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"A competicdo que mantém um homem de negdécios acordado a noite ndo é a
dos rivais abaixando pre¢os, mas a de pessoas empreendedoras tornando o
seu produto obsoleto."

(Joseph Schumpeter)



AGRADECIMENTOS

Expresso minha profunda gratiddo a Coordenacédo de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior Brasil (CAPES), pelo apoio financeiro e
institucional imprescindivel a realizacdo deste trabalho. A contribuicdo da
CAPES para o desenvolvimento da pesquisa no Brasil €, sem duavida, um fator
decisivo para a formacao e qualificacdo de novos profissionais e académicos

no pais.

Pela formacdo académica que me permitiu trilhar o caminho desde a
graduacdo até o mestrado, agradeco a Pontificia Universidade Catodlica de
Minas Gerais, com destaque ao Curso de Direito do Campus Sao Gabriel e ao
Programa de Pd4s-graduacdo em Direito da PUC Minas, ambos pertencentes a

Faculdade Mineira de Direito.

Agradeco, de maneira especial, ao meu orientador, Professor Dr.
Rodrigo Almeida Magalhaes, cuja orientacdo precisa e constante, aliada a sua
disponibilidade e generosidade, foram fundamentais para o desenvolvimento
deste trabalho e para o0 meu amadurecimento académico. Meu mentor desde
os tempos da graduacdo, que sempre me apoiou com sabedoria e paciéncia,
orientando minhas redacdes académicas e contribuindo decisivamente para

minha formacao intelectual.

Aos meus pais, Diva de Fatima Gomes e Laurindo dos Santos Luz,
expresso minha eterna gratiddo pelo amor, pelo apoio incondicional e pela
base sélida de valores que me proporcionaram. Sem o incentivo e a dedicacao

de vocés, esta conquista nao teria sido possivel.

A minha irma, Izabella Gomes da Luz, e ao meu cunhado, Hugo Galvéo,
agradeco pela parceria, pelo carinho e pelo apoio continuo, sempre presentes
ao longo dessa trajetoria.

E & minha namorada, Joyce Durdes Godinho, agradeco profundamente
pelo amor, pela paciéncia e pelo apoio em todos os momentos, especialmente
nos mais desafiadores. Sua compreensao e dedicacdo foram essenciais para a

realizacdo deste trabalho.



RESUMO

A presente dissertacdo analisa os riscos concorrenciais decorrentes das killers
acquisitions no mercado financeiro brasileiro, com énfase na crescente atuacéo
das fintechs como agentes de inovacdo e inclusdo. Entendidas como
aguisicoes realizadas com o proposito estratégico de eliminar concorrentes
potenciais antes que amadurecam e passem a representar uma ameaca efetiva
ao poder de mercado de incumbentes consolidados, as killers acquisitions vém
despertando crescente atencdo nos debates regulatérios e na literatura
antitruste contemporanea, sobretudo em setores marcados por acelerado
dinamismo tecnoldgico. A pesquisa adota uma abordagem juridico-econdémica,
aliando fundamentos do Direito Antitruste e da teoria da inovacdo a anélise do
desenho institucional brasileiro. Nesse contexto, examina-se a atuacgéo
conjunta e complementar do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE) e do Banco Central do Brasil (BACEN) na apreciacdo de atos de
concentragdo que envolvem instituicbes financeiras tradicionais e agentes
inovadores. Defende-se que o0s critérios convencionais de avaliacdo —
centrados em métricas quantitativas como faturamento, market share ou
estrutura de mercado — mostram-se insuficientes para captar os efeitos
dindmicos dessas operacdes, como o arrefecimento dos incentivos a inovacao
e a reducao da contestabilidade do mercado. A dissertacdo argumenta que a
invocagao acritica da “eficiéncia econ6mica” como justificativa para
concentracbes pode mascarar condutas excludentes que comprometem a
rivalidade e a diversidade de soluces financeiras a médio e longo prazo. Com
base em revisdo bibliografica especializada, analise normativa e estudo de
casos concretos julgados pelo CADE, demonstra-se a necessidade de
incorporacdo de parametros qualitativos e prospectivos na analise
concorrencial, especialmente no tocante a avaliacdo do potencial inovador dos
agentes adquiridos e a identificacdo de efeitos anticoncorrenciais nao
imediatos. Ao final, propbe-se que CADE e BACEN adotem uma atuagcao mais
sinérgica, prudente e contextualizada, com vistas a preservacdo de um
ecossistema financeiro competitivo, dinamico e socialmente eficiente. O
trabalho sustenta que tais instituicbes devem assumir, para além de seu papel
repressivo, uma funcdo ativa de inducdo regulatoria, capaz de alinhar
estabilidade, concorréncia e inovagdo como pilares do desenvolvimento
financeiro sustentavel no Brasil.

Palavras-chave: Direito Antitruste; Fintechs; Eficiéncias Econdmicas; CADE;
BACEN; Inovacéo; Atos de Concentragéo.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the competitive risks arising from killer acquisitions in
the Brazilian financial market, with an emphasis on the growing role of fintechs
as agents of innovation and inclusion. Understood as acquisitions made with
the strategic purpose of eliminating potential competitors before they mature
and begin to represent an effective threat to the market power of consolidated
incumbents, killer acquisitions have been attracting increasing attention in
regulatory debates and in contemporary antitrust literature, especially in sectors
marked by accelerated technological dynamism. The research adopts a legal-
economic approach, combining foundations of Antitrust Law and innovation
theory with an analysis of the Brazilian institutional design. In this context, the
joint and complementary role of the Administrative Council for Economic
Defense (CADE) and the Central Bank of Brazil (BACEN) in assessing mergers
involving traditional financial institutions and innovative agents is examined. The
paper argues that conventional assessment criteria — focused on quantitative
metrics such as revenue, market share or market structure — are insufficient to
capture the dynamic effects of these transactions, such as the cooling of
incentives for innovation and the reduction of market contestability. The
dissertation argues that the uncritical invocation of “economic efficiency” as a
justification for mergers can mask exclusionary behaviors that compromise
rivalry and the diversity of financial solutions in the medium and long term.
Based on a specialized literature review, normative analysis and study of
specific cases judged by CADE, the paper demonstrates the need to
incorporate qualitative and prospective parameters in the competitive analysis,
especially with regard to the assessment of the innovative potential of acquired
agents and the identification of non-immediate anticompetitive effects. Finally, it
is proposed that CADE and BACEN adopt a more synergistic, prudent and
contextualized approach, with a view to preserving a competitive, dynamic and
socially efficient financial ecosystem. The paper argues that such institutions
must assume, in addition to their repressive role, an active regulatory induction
function, capable of aligning stability, competition and innovation as pillars of
sustainable financial development in Brazil.

Keywords: Antitrust Law; Fintechs; Economic Efficiencies; CADE; BACEN,;
Innovation; Acts of Concentration.
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1. INTRODUCAO.

Em 2017, o Itad Unibanco anunciou a aquisicdo de participacéo
relevante na Xp Investimentos!, operacdo que gerou intensos debates no
ambito do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Embora a Xp ainda
estivesse em processo de expansdo e nao apresentasse, a €poca, uma
ameaca direta ao dominio bancério tradicional, a operacéo foi vista como uma
possivel tentativa de neutralizar um concorrente inovador e disruptivo no setor
financeiro. A preocupacao central residia no potencial da aquisicdo de eliminar
um player com capacidade de desafiar a estrutura consolidada do mercado
bancario. O caso XP-ltau tornou-se emblematico daquilo que a literatura
passou a chamar de “killer acquisition”, ou aquisi¢ao eliminatoria, evidenciando
que o impacto concorrencial pode decorrer ndo do tamanho das empresas

envolvidas, mas do valor estratégico da inovacao que esta sendo absorvida.

Esse tipo de aquisigdo, também conhecido como “killer acquisition”,
evidencia que, em setores caracterizados por rapida evolucao tecnolégica e
baixa previsibilidade competitiva, como o financeiro e o digital, a métrica
tradicional de avaliacdo por faturamento se revela insuficiente. A eliminacéo
precoce de concorrentes inovadores compromete ndo apenas a diversidade de
solu¢Bes disponiveis, mas também os incentivos a inovagdo em sentido amplo.
Nessas situacdes, a concentragcdo econdmica deixa de ser apenas uma
questdo de estrutura de mercado e passa a envolver, diretamente, a

preservacao da dindmica concorrencial.

No Brasil, a atuacdo coordenada entre o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica e o Banco Central do Brasil tem ganhado relevancia diante

da crescente integracdo entre servicos bancérios tradicionais e solucdes

1 “Apo6s dias de negociagbes — e muita especulagdo -, o Ital Unibanco anunciou em fato
relevante, na noite desta quinta-feira (11), a aquisicdo de 49,9% do capital da XP
Investimentos. O banco vai desembolsar R$ 6,3 bilhdes na operacao, sendo R$ 5,7 bilhdes na
compra de ac¢des — o0 equivalente a 30,1% dos papéis ordinarios — e R$ 600 milhdes em aporte
de capital. O acordo ainda sera analisado pelo Cade (Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica), autarquia vinculada ao Ministério da Justica que fiscaliza e previne abuso de
poder econdbmico no mercado” (FORBES BRASIL. Itau Unibanco compra 49,9% de
participacdo na XP Investimentos. Forbes, 12 maio 2017. Disponivel em:
https://forbes.com.br/negocios/2017/05/itau-unibanco-compra-499-de-participacao-na-xp-
investimentos/. Acesso em: 19 maio 2025).


https://forbes.com.br/negocios/2017/05/itau-unibanco-compra-499-de-participacao-na-xp-investimentos/
https://forbes.com.br/negocios/2017/05/itau-unibanco-compra-499-de-participacao-na-xp-investimentos/

14

tecnologicas inovadoras. A assimetria de competéncias e o historico de
tensdes entre as duas autarquias, especialmente no tocante a andlise de atos
de concentracdo no Sistema Financeiro Nacional, impdem desafios adicionais
a construcdo de uma resposta regulatéria eficiente frente a estratégias de

eliminacdo de concorrentes via aquisi¢ao.

Essa dissertacdo parte do diagnéstico de que a inovacéo €, atualmente,
o principal vetor da competicdo nos mercados financeiros. Por consequéncia,
qualquer operacéo que afete negativamente o ambiente inovador — ainda que
sem impacto imediato nos precos — deve ser objeto de escrutinio sob a otica
da concorréncia. Sustenta-se que a repressao a aquisicées eliminatorias exige
nao apenas analise técnica refinada, mas também integracao institucional entre
o CADE e o BACEN, com foco na protecdo de mercados contestaveis e na

reducdo de assimetrias regulatoérias.

s

O objetivo central deste trabalho € investigar, sob uma abordagem
juridico-econbémica, se e em que medida o modelo brasileiro de controle de
atos de concentracdo esta preparado para enfrentar o desafio das aquisi¢cdes
eliminatérias no mercado financeiro. A partir da analise do arcabouco
normativo, de decisdes paradigmaticas e da atuacdo institucional das
autarquias envolvidas, serdo propostas adaptacdes metodolégicas que
contemplem critérios qualitativos e prospectivos, especialmente voltados a
mensuracgao do potencial inovador dos agentes adquiridos.

Em sintese, a dissertacdo defende que a incorporacdo consciente da
teoria das aquisi¢cdes eliminatérias ao direito concorrencial brasileiro exige (i) a
superacdo da fragmentacdo institucional entre CADE e BACEN; (i) a
reformulacédo dos critérios de notificacdo de atos de concentracdo; e (i) a
valorizagdo da inovacdo como parametro essencial na analise da legalidade
dessas operagOes, contribuindo para a construcdo de um ecossistema

financeiro competitivo, inovador e funcionalmente eficiente.
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2. OS FUNDAMENTOS DO DIREITO ANTITRUSTE.

2.1. O conceito de Direito Antitruste e sua relevancia para a economia de

mercado.

A Constituicdo da Republica (CRFB) dispde em seu artigo 1°, inciso 1V,
entre os Fundamentos da Republica Federativa do Brasil, o famigerado livre
mercado ou livre iniciativa®. Ademais, no artigo 170, caput., da referida Carta,
ha expressa disposicdo no sentido de que a “ordem econdémica?, fundada na
valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa®, tem por fim assegurar a
todos uma existéncia digna, conforme os ditames da justiga social (...)". Acerca

do principio da livre iniciativa assevera Giovani Clark (2001, p. 280):

BN

“A livre iniciativa garante o acesso a luta pelo mercado,
“‘democratizando” a entrada nele, sendo assim um dos pilares
fundamentais do capitalismo. Diferentemente, a livre
concorréncia € a garantia da sobrevivéncia de todos os
agentes econdmicos que estdo ou querem chegar ao mercado

(...) A livre concorréncia destina-se a criar condi¢cdes possiveis

2 Ao comentar Constituicdo de 1969, Modesto Carvalhosa, aponta que o titulo da ordem
econdmica procura atender as inadidveis necessidades e aspiragdes de um presente e de um
futuro que, ndo apenas ndo mais se conciliam com a ideologia liberal, mas, ainda, repelem as
negativas consequéncias histdricas de sua aplicagdo. Com isso, explica a criagdo de novos
principios, que acabam por reformular, consequentemente, a nocao de liberdade de iniciativa
(Carvalhosa, modesto. a ordem econdmica na constituicdo de 1969. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1972).

3 Sobre a expressao “ordem econdmica, Vital Moreira afirma que “em um primeiro sentido,
‘ordem econbmica’ € o modo de ser empirico de uma determinada economia concreta; a
expressdo, aqui, € termo de um conceito de fato de ndo de um conceito normativo ou de valor
(é um conceito do mundo do ser, portanto); o que a caracteriza é a circunstancia de referir-se
ndao a um conjunto de regras ou normas reguladoras de relagbes sociais, mas sim a uma
relacdo entre fenbmenos econdmicos e materiais, ou seja, relacdo entre fatores econdmicos
concretos; conceito do mundo do ser, exprime a realidade de uma inerente articulacdo do
econdmico como fato; em um segundo sentido, ‘ordem econémica’ € expressédo que designa o
conjunto de todas as normas (ou regras de conduta), qualquer que seja a sua hatureza
(juridica, religiosa, moral etc.), que respeitam a regulagdo do comportamento dos sujeitos
econdmicos; é o sistema normativo (no sentido sociolégico) da acao econOmica; em um
terceiro sentido, ‘ordem econdmica’ significa ordem juridica da economia” (Moreira, Vital. A
ordem juridica do capitalismo. Coimbra: Centelha, 1973, p. 67-71).

4 Egon Bockmann Moreira defende que o principio da livre iniciativa esta intimamente
relacionado a liberdade de empresa, a qual deve ser entendida sob trés aspectos: a) liberdade
de investimento (ou liberdade de acesso); b) liberdade de organizacdo; e c) liberdade de
contratacdo. Assim, o agente econémico deve ter a liberdade de ingressar no mercado, realizar
seu préprio investimento, escolher a estrutura societaria mais adequada e firmar os contratos
de seu interesse, desde que ndo haja restricdo legal (Moreira, Egon Bockmann. Reflexes a
propdsito dos principios da livre iniciativa e da funcédo social. Revista de Direito Publico da
Economia, Belo Horizonte, ano 4, n. 16, out/dez, 2006, p. 33).
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de disputa do mercado, em um ambiente onde existem
concorrentes com forca e tamanho diferentes, fomentados pela
livre iniciativa. Busca, assim, por intermédio do Direito, criar

condicbes de disputa entre desiguais.”

Por fim, o artigo 170, IV, da CRFB de 1988, também menciona a livre
concorréncia como principio da ordem econémica e determina que “a lei
reprimird o abuso do poder econémico® que vise a dominagdo dos mercados®,

a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”.

De acordo com a licdo de Eros Grau (2000, p 214):

“E que a livre iniciativa € um modo de expressao do trabalho e,
por isso mesmo, corolario da valorizagdo do trabalho, do
trabalho livre — como observa Miguel Reale Junior — em uma
sociedade livre e pluralista”. E conclui: “Assim, livre iniciativa é
expressdo de liberdade titulada ndo apenas pelo capital, mas

também pelo trabalho”.

No entanto, abre-se parénteses para um ponto relevante: a livre
iniciativa ndo deve ser entendida tdo somente como a abstencdo estatal
perante o particular. Por outro vértice, € inteiramente licita a intervencdo do
Estado com fins a tutelar a livre iniciativa, o que ocorre, por exemplo, quando o
Estado coibe praticas em exercicio abusivo de poder econdmico que venham a

lesar, por exemplo, a livre iniciativa a ser exercitada por concorrentes.

Feito o introito entre a livre iniciativa e a intervencdo do Estado na

economia, faz-se necessario compreender o conceito de mercado.

Segundo Fonseca (2017), o mercado é o espaco no qual os agentes
econdmicos interagem, estabelecendo a relacdo entre oferta e demanda de

5 Paula Forgioni adverte que “o antitruste ja ndo pode ser visto apenas como um arranjo
inteligente de normas destinado a evitar ou neutralizar os efeitos autodestrutiveis, criados pelo
préprio mercado, mas ao contrario, deve ser encarado como um instrumento de implementacao
de politicas publicas” (Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 7. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2014, p. 24).

6 Para Pontes de Miranda, dominar os mercados nacionais significa ficar em situacdo de
poder, impor preco de mao-de-obra de matéria-prima, ou de produto, ou de regular, a seu
talento, as ofertas (Ponte de Miranda, Francisco. Comentarios a constituicdo de 1967, 22 ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1972, V. VI, 0. 51).
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bens e servigcos, o que determina pregos e quantidades. Para que essa
dindmica ocorra de forma eficiente e promova o pleno desenvolvimento das
atividades econbmicas, € primordial garantir a todos os agentes condi¢cdes
adequadas para atuar. Nesse sentido, € essencial assegurar a liberdade de
entrada, permanéncia e saida do mercado, permitindo que cada agente exerca

sua atividade de acordo com seu proprio interesse.

Do ponto de vista Tomista (1995), o mercado € considerado um "ente de
razdo". Isso implica que nosso conhecimento da realidade comeca a partir de
um "ente", ou seja, algo é reconhecido como tal quando é inteligivel” e se
relaciona ao intelecto humano. O mercado, entdo, € uma abstracdo conceitual,
uma ferramenta linguistica utilizada para descrever um conjunto de

comportamentos e interacdes concretas.

Em um mercado competitivo, h4 uma vasta quantidade de compradores
e vendedores interagindo, sem que nenhum deles possua poder individual para
controlar os precos. Nesse cenario, 0os produtos sdo homogéneos, a entrada e
saida de empresas € livre e a informacédo é perfeitamente distribuida. Mankiw
(2024, p. 55) destaca que “o mercado se torna competitivo quando existem
tantos compradores e vendedores que cada um deles exerce um impacto

insignificante sobre o pre¢co de mercado”.

Adam Smith, em sua obra seminal "A Riqueza das Nac¢bes" (1950),
estabeleceu as bases para a compreensao do funcionamento dos mercados e

da importancia da concorréncia na economia. Para Smith, a concorréncia néo

7 Citando Natalino Irti, Eros Graus preleciona em sua obra: “A exposi¢dao de Natalino Irti é
incisiva: a marcado ndo é uma instituicdo espontanea, natural — ndo é um locus naturalis —
mas uma instituicdo que nasce gracas a determinadas reformas institucionais, operando com
fundamento em normas juridicas que o regulam, o limitam, o conformam; é um locus artificialis”
(...) O mercado, anota ainda Irti, € uma ordem, no sentido de regularidade e previsibilidade de
comportamentos, cujo funcionamento pressupde a obediéncia, pelos agentes que nele atuam,
de determinadas condutas. Essa uniformidade de condutas permite a cada um desses agentes
desenvolver calculos que irdo informar as decisbes a serem assumidas, de parte deles, no
dinamismo do mercado. Ora, como o mercado é movido por interesses egoisticos - a busca do
maior lucro possivel - e a sua relacao tipica € a relacdo de intercambio, a expectativa daquela
regularidade de comportamentos € que o constitui como uma ordem. E essa regularidade, que
se pode assegurar somente na medida em que critérios subjetivos sejam substituidos por
padrdes objetivos de conduta, implica sempre a superacao do individualismo préprio ao atuar
dos agentes do mercado” (Grau, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicao de 1988.
32 ed. sao Paulo: Malheiros, 1997, p. 120).
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era apenas um fendmeno econdmico, mas um principio imperioso para a
alocacao eficiente de recursos, garantindo precos justos e incentivando a
inovacdo e o progresso. Nesse sentido assevera Heraldo Felipe de Faria em

seu artigo “livre concorréncia na concepgédo de Adam Smith” (2010):

“E no inesperado resultado dessa luta competitiva por
melhoramento préprio que "a méao invisivel" regula a economia,
e Smith explica como a mutua competicdo ou concorréncia
forca o preco dos produtos para baixo até seus niveis
"naturais”, que correspondem ao seu custo de produgédo. Isto
vem a ser o foco no qual Smith demonstra que 0 mecanismo
protetor, conversor do mal em bem, € a concorréncia e a

competicao”.

Um dos aspectos centrais dessa concorréncia era a lealdade (fairness),
que deveria nortear as interagcbes entre 0os agentes econdmicos, evitando
abusos e préaticas desleais que comprometessem o equilibrio do mercado.
Nesse sentido preconiza Adam Smith (1976, p. 83):

“Na corrida da busca da riqueza, das honrarias e promogdes, o
homem pode correr 0 mais rapido que puder, exigindo o
maximo de seus maudsculos, para superar todos 0s seus
competidores. Mas se ele empurrar ou jogar ao chdo algum
deles, colocara termo a admiracdo dos expectadores. Sera
uma violagdo da lealdade (fair play), o que se ndo pode

admitir.”

Ainda na baila do tocante a lealdade, mas agora lincando o egoismo,

afirma o Filosofo e economista escocés (op. cit.):

“‘Nado é da bondade do homem do talho, do cervejeiro ou do
padeiro que podemos esperar O nNOSSO jantar, mas da
consideracdo em que eles tém o seu proprio interesse.
Apelamos, ndo para a sua humanidade, mas para o seu
egoismo, e nunca lhes falamos das nossas necessidades, mas

das vantagens deles.
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(...) E raro que pessoas que exercem a mesma atividade se
encontrem, mesmo numa festa ou diversdo, sem que a
conversa acabe numa conspiracdo contra o publico, ou numa

maquinagao para elevar os pregos.”

A ideia de lealdade na concorréncia esta intrinsicamente ligada a
concepcao de mercado eficiente, onde os agentes atuam livremente, sem
barreiras artificiais ou praticas predatérias que comprometam o0 jogo
competitivo. Smith® defendia que, em um ambiente onde a concorréncia é
genuina, os produtores sao incentivados a melhorar seus produtos e reduzir
custos, beneficiando os consumidores e promovendo o desenvolvimento
econdmico. Esse cenério, no entanto, pressupde a auséncia de monopdlios e
praticas anticoncorrenciais, que distorcem a livre formacao de precgos e limitam

as opcoes disponiveis ao consumidor.

A teoria da "mao invisivel®', um dos conceitos mais conhecidos do

pensamento de Smith, ilustra como o mercado, quando deixado a funcionar

8 “Quando a quantidade de uma mercadoria colocada no mercado é inferior a demanda efetiva,
ndo h& possibilidade de fornecer a quantidade desejada a todos aqueles que estéo dispostos a
pagar o valor integral — renda da terra, salarios e lucro — que deve ser pago para colocar a
mercadoria ho mercado. Em consequéncia, ao invés de desejar essa mercadoria ao pre¢co em
que esta, alguns deles estardo dispostos a pagar mais. Comec¢ard imediatamente uma
concorréncia entre os pretendentes, e em consequéncia o preco de mercado subird mais ou
menos em relacdo ao preco natural, ha propor¢do em que o grau de escassez da mercadoria
ou a rigueza, a audéacia e o luxo dos concorrentes acenderem mais ou menos a avidez em
concorrer. Entre concorrentes de rigueza e luxo igual, o mesmo grau de escassez geralmente
provocara uma concorréncia mais ou menos forte, de acordo com a menor ou maior
importancia, para eles, da aquisicdo da mercadoria. Dai o prego exorbitante dos géneros de
primeira necessidade durante o bloqueio de uma cidade ou em caso de fome generalizada
(Smith, Adam. A riqgueza das nacbes. S&do Paulo: Abril Cultural, 2 vls, Colecdo “Os
economistas”, 1983, p. 110).

9 Pois bem, historicamente, foi esse o modelo que o mundo ocidental tentou implantar, com as
inevitaveis adaptacdes, a partir de fins do século XVIII, sob a inspiragdo da escola classica
inglesa, encabecada pelo seu mais eminente num, Adam Smith, um professor escocés de
filosofia moral que proficientemente sintetizou a sua operacionalidade com a conhecida
imagem da mao invisivel, segundo a qual a perseguicao estrénua do interesse pessoal de cada
um operaria, pelas condicbes mesmas de funcionamento do mercado, o bem geral ou a
felicidade de todos. Patente a sincronia dessa visdo econdmica com a concepcao e com as
conclus®es dos grandes pensadores politicos que formularam, do século XVII para o XVIII, a
grande construcao intelectual do Estado liberal: aquele cujo fim basico seria a garantia da
liberdade, pois n&o estava comprometido com qualquer outro. A salvacdo da alma dos
cidadaos, a sua virtude, o seu bem-estar econdmico, a sua propria felicidade seriam a ele
estranhos, jA& que cada um desses objetivos individuais era para ser procurado e,
possivelmente, alcancado a nivel pessoal, desde que a todos e a cada um fosse assegurada a
liberdade para fazer. O mercado funcionaria, assim, como um imenso aparelho regenerador,
promovendo a reciclagem do hedonismo individual em acomodacéo racional do interesse da
coletividade.” (Nusdeo, Fabio. Fundamentos para uma codificagdo do Direito Econdmico. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1995. 226 p, p. 9)
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livremente, é capaz de se autorregular por meio da interacdo espontéanea entre
oferta e demanda. Segundo Smith, os individuos, ao buscarem seu proprio
interesse econdmico, acabam promovendo, ainda que de forma néo
intencional, o bem-estar coletivo. Esse mecanismo natural de regulacdo
econdmica tornou-se um dos pilares do liberalismo econdémico, influenciando

decisivamente a formulac&o das politicas econdmicas modernas.

O pensamento de Smith foi profundamente influenciado pelo lluminismo,
movimento filoséfico que enfatizava o uso da razéo, a liberdade individual e o
progresso humano. O lluminismo teve um impacto significativo ndo apenas na
economia, mas também na politica, sendo um dos alicerces do
constitucionalismo francés e norte-americano. A Constituicdo dos Estados
Unidos, promulgada em 1787, e a Constituigdo Francesa de 1791 refletiam os
ideais iluministas de liberdade econdmica e limitacdo do poder estatal, criando
ambientes institucionais que favoreciam o livre comércio e a competitividade

dos mercados.

Dessa forma, a visdo de Smith sobre a concorréncia e a "mao invisivel"
ndo apenas fundamentou o liberalismo econdémico, mas também exerceu
influéncia sobre os sistemas politicos e juridicos modernos. O reconhecimento
da importancia de mercados concorrenciais saudaveis levou a formulacédo de
legislacBes antitruste e mecanismos regulatérios para evitar praticas desleais e

garantir a livre concorréncial®. Assim, o pensamento econémico de Smith

10 Cretella Junior distingue com bastante propriedade: (i) Livre Iniciativa - “A atividade do
homem ¢é “dirigida”, ou é “livre”. Livre iniciativa & a possibilidade de agir, neste ou naquele
sentido, sem influéncia externa. Nao € novidade entre nds o principio da liberdade de iniciativa,
prescrito na EC n° 1 de 1969, art. 160, | (“A ordem econdmica e social tem por fim realizar o
desenvolvimento nacional e a justica social, com base nos seguintes principios: liberdade de
inciativa”) [...]; (ii) Livre Concorréncia - No regime de livre concorréncia ou de livre competigéo,
0 mercado competitivo, ou concorrencial, caracteriza-se pelo grande nimero de vendedores,
agindo de modo autdnomo, oferecendo produtos em mercado bem organizado. No mercado
competitivo, os produtos oferecidos por uma dada empresa séo recebidos pelo comprador
como se fossem substitutos perfeitos ou equivalentes dos produtos da firma concorrente [...];
Funcdo social da propriedade — Antes, “propriedade” e “individual” andavam lado a lado,
conjuntamente, identificando-se. Com o correr dos tempos, a “propriedade” perde seu trago
individualista e se torna “social’. E a funcdo social da propriedade” [..];(iv) Defesa do
Consumidor — [..] No bindmio producdo-consumo, a que se refere a regra juridica
constitucional, o primeiro elemento indica o bem gerado, aparelhado e posto no mercado pelo
produtor e seus intermediarios, ao passo que o segundo elemento alude a utilizacdo desse
mesmo bem, feita pelo consumidor [..]; Repressdo ao abuso do poder econémico — [...] no
universo da producéo e da circulacao da riqueza, o poder individual projeta-se sobre 0 mundo
circunvizinho, e quando o individuo exerce controle sobre determinada empresa, quer como
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permanece atual, servindo como base para debates sobre regulacéo, inovacao

e desenvolvimento econdmico sustentavel.

Do ponto de vista epistemoldgico, o termo concorréncia possui multiplos
significados, incluindo aqueles apontados por Edwin S. Rockefeller (2007, p.
30):

“(1) rivalidade, (2) a auséncia de restricdo imposta por um
agente sobre outro, (3) que existe ho mercado no qual um
comprador ou vendedor individual ndo influencia o preco por
conta das suas compras ou vendas; (4) a existéncia de uma
industria e mercado fragmentados, preservados por conta da

protecao de negdcios locais, pequenos e viaveis.”

Nessa esteira, nasce o dito Direito Antitruste, também conhecido como
Direito da Concorréncia, € um ramo direito publico juridico que busca promover
e proteger a concorréncia econdmica, visando impedir praticas monopolistas e
anticompetitivas que prejudiquem o livre mercado, bem como a autodestruicao
do proprio mercado. Em miudos, “a legislagao antitruste visa tutelar a prépria

estruturagdo do mercado (Coelho, p. 1995, p. 5)".

Jodo Bosco Leopoldino (2007) nesse sentido, assevera que o objetivo
principal desse campo €é garantir um ambiente de negdcios justo, onde
empresas possam competir em igualdade de condi¢cdes, beneficiando
consumidores com melhores precos, maior qualidade e maior diversidade de

produtos e servigos.
Nesse diapaséo, Paula Forgioni, assevera que (2012, pp. 229-230):

“As leis antitruste!* exprimem a concepgéo de que a liberdade
econdmica ndo é um principio absoluto, em nome do qual se

possam admitir os préprios pactos que excluem tal liberdade,

proprietario, quer como gerente ou administrador, o poder de que é detentor pode ultrapassar
certos limites e influir sobre outros proprietarios e administradores, prejudicando-os” (Cretella
Junior, José. Comentérios a Lei Antitruste. Rio de Janeiro: Forense, 1996, p. 5-13).

11 Paula Forgioni adverte que: “o antitruste jA& ndo pode ser visto apenas como um arranjo
inteligente de normas destinado a evitar ou neutralizar os efeitos autodestrutiveis, criados pelo
préprio mercado, mas ao contrario, deve ser encarado como um instrumento de implementacao
de politicas publicas” (Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 7. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2014, p. 24).
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mas é um regime social e econdbmico a se defender mesmo

contra a liberdade individual, se este o ameacar.”

A concorréncia é a luta pela clientela, € liberar o comprador do poder de
monopolio, permitindo-lhe o acesso a fontes alternativas do produto ou do

servigo (Franceschini, 1996).

Ainda o mesmo autor preleciona que: “A liberdade de concorréncia
apresenta-se dotada de carater positivo: € o direito a que o abuso da liberdade
de comércio e industria ndo comprometa aquele funcionamento regular dos

mercados”.

Os comentérios de Washington Peluso Albino de Souza (1980) afirmam
que a repressdo ao abuso do poder econbmico nao restringe o principio da
livre iniciativa, mas limita a liberdade daquele que abusa de seu poder, visando

garantir a liberdade de todos os concorrentes no mercado.

A livre concorréncial? “traduz na vida econémica o principio da livre
escolha racional, ou seja, da liberdade entendida em sentido liberal*®* como
garantia do desenvolvimento livre da personalidade individual” (Moncada, p.
316).

Portanto, para que haja a efetiva liberdade de concorréncia deve
subsistir trés pressupostos, sendo eles a: (a) liberdade para comerciar; (b) livre

escolha e (c) livre iniciativa para ingressar em novos mercados. Proteger a

12 Eros Grau (2000, p. 240-6) define o principio da livre concorréncia (art. 170, inc. IV) como
“liberdade de concorréncia, desdobrada em liberdades privadas e liberdades publicas, assim
definidas: (a) faculdade de conquistar a clientela, desde que n&o através de concorréncia
desleal (liberdade privada); (b) proibicdo de formas de atuagcdo que deteriam a concorréncia
(liberdade privada); e (c) neutralidade do Estado diante do fendmeno concorrencial, em
igualdade de condigbes dos concorrentes (liberdade publica)”. Reconhece Sérgio Varella Bruna
(1997, p. 136) que o principio da livre concorréncia deve ser interpretado ndo como uma
liberdade anarquica, mas também em razdo de sua fungéo social, isto &, liberdade regrada e
condicionada pelos imperativos de justica social, existéncia digna e valorizagdo do trabalho
humano (Grau, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988. 32 ed. S&o Paulo:
Malheiros. 1997, p. 210).

13 Paula Forgioni anota que “a protecao da concorréncia ja existia mesmo antes da concepgéo
liberal de livre mercado, como forma de se eliminar distor¢des tépicas nocivas a populagao.
Cita, como exemplos, a regulamentacdo de monopdlios na antiguidade grega e a repressao ao
acambarcamento de mercadorias na antiguidade romana. Sustenta a autora que a tutela da
concorréncia preexistente ao liberalismo classico “ndo a protegia como um bem em si mesmo
considerado, e muito menos como correlata a um tipo de estrutura e produgéo tida como 6tima”
Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 7. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 31)
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concorréncia, nesse contexto, constitui meio adequado a assegurar a liberdade

econdmica do individuo (Khemani, 1999, p. 2).

Em sendo assim, o Direito Antitruste tem como principal objetivo
assegurar a livre concorréncia e impedir condutas que possam comprometer o

equilibrio do mercado. Como ensina Pontes de Miranda (1983, pp. 179-180):

“Concorrer é tentar abrir caminho, ou alarga-lo; quem o alarga
demais, crescentemente, tira espaco a quem concorria, ou
poderia concorrer. A luta conta os monopdélios inspira-se na
necessidade de evitar ou de desfazer resultados da
intensificacdo da concorréncia, que pode negar o principio de
livre concorréncia, ou da propria atividade pré-eliminadora da

concorréncia.”

Ainda nesta toada, Richard Posner (2010, p. 81) assevera que a
dindmica concorrencial existente no livre mercado maximiza a riqueza da

sociedade:

“[...] o livre mercado, a despeito de quaisquer objecdes
igualitarias que se possam fazer contra ele, maximiza a riqueza
de uma sociedade. Este é certamente um julgamento empirico,
mas encontra bases mais solidas que a afirmagdo de que o

livre mercado maximiza a felicidade.”

Em uma economia de mercado, a competicdo entre agentes econémicos
é fundamental para garantir eficiéncia produtiva, inovacao e pre¢os justos para

0S consumidores.

No entanto, préticas anticompetitivas, como a formacdo de cartéis, o
abuso de posicdo dominante e a realizacdo de fusbes que eliminam
concorrentes potenciais, podem distorcer o ambiente concorrencial,

comprometendo o funcionamento saudavel do mercado.

A intervencéo estatal na defesa da concorréncia se justifica pelo risco de
que determinados agentes econdmicos possam restringir ou eliminar a
competicdo de maneira artificial, criando barreiras a entrada de novos

concorrentes ou impondo condicbes abusivas aos consumidores e
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fornecedores. Dessa forma, as normas antitruste ndo apenas garantem a
integridade do mercado, mas também asseguram que as empresas atuem
dentro de parametros que favorecam o desenvolvimento econdémico

sustentavel.

A legislagdo antitruste prevé tanto mecanismos repressivos quanto
preventivos. No ambito repressivo, sdo vedadas condutas que prejudiquem a
concorréncia, como acordos entre concorrentes!4, imposicdo de precos nao
equitativos, imposicao de precos excessivos, imposicdo de precos abaixo do
custo. Essas praticas, quando detectadas, podem resultar na aplicacao de
sancbes e medidas corretivas. Ja no aspecto preventivo, a legislacdo impde a
necessidade de andlise de certas operacdes entre empresas que possam
resultar em concentracdo excessiva de mercado, avaliando o0s riscos

concorrenciais e a possibilidade de impactos negativos para 0os consumidores.

Além da protecdo da concorréncia, o Direito Antitruste desempenha um
papel crucial no estimulo a inovacdo. Em mercados altamente concentrados,
hé& o risco de que empresas dominantes reduzam investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, uma vez que a auséncia de concorréncia pode diminuir o
incentivo para aprimoramento de produtos e servi¢os. Por outro lado, quando a
concorréncia é estimulada, as empresas sao incentivadas a inovar e a buscar

maior eficiéncia produtiva para se manterem competitivas.

Dessa maneira, a regulacéo antitruste contribui para a constru¢ao de um

ambiente econdmico equilibrado®®, garantindo que as dinamicas concorrenciais

14 Os acordos entre os agentes econdmicos tendem, muitas vezes, a viabilizar a reproducéo
de condi¢cBes monopolisticas e, por essa razdo, sdo tradicionalmente regulamentados pelas
legislacBes antitruste. A unido entre agentes (concorrentes ou nao) € capaz de dar lugar a
poder econbmico tal que permita aos participes desfrutar de posicdo de indiferenca e
independéncia em relagcdo as outras empresas, impactando o funcionamento do mercado. Os
acordos podem diminuir as oportunidades de negocios para os ndo participantes, excluido-os
ou prejudicando-os no jogo concorrencial (Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 7.
ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 335).

15 “O direito concorrencial, regulatério e patentario, e mesmo o préprio direito de propriedade,
em seu conceito neoestruturalista, ndo podem impor um resultado econémico, mas devem, ao
contrario, garantir que a relacdo entre partes seja equilibrada e que existam efetivamente
alternativas, ndo sendo substituidas pela deciséo das (estruturas econémicas) mais poderosas.
Dessa forma, eles buscam garantir que agentes econdmicos descubram as melhores opcdes e
disciplinar relagbes econdmicas do modo mais justo e equilibrado possivel’ (Filho, Calixto
Salomao. Direito Concorrencial - 22 Edicao 2021. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021. E-book.
p.63)
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operem de forma eficiente e justa. Seu impacto se reflete ndo apenas na
protecdo dos consumidores contra abusos de poder econémico, mas também
na promocdo de um mercado mais dinamico, acessivel e favoravel ao

desenvolvimento econdmico e social.

2.2. Elementos essenciais da analise antitruste.

A analise antitruste envolve a avaliacdo de diversos elementos
essenciais para determinar se determinada conduta ou estrutura de mercado
compromete a livre concorréncia e prejudica o bem-estar do consumidor. Entre
0s principais elementos, destacam-se: ) mercado relevante; Il) poder de
mercado, Ill) concorréncia perfeita; e VI) abuso de posicdo dominante.

Elementos estes que serdo detalhados nos subtdpicos subsequentes.

2.2.1. Mercado relevante e sua delimitagéo.

Na atual Lei de Defesa da Concorréncia ha previsdo expressa de que
constitui infracdo a ordem econdmica os atos pelos quais tenham objetivo ou
possam resultar em dominio de poder econdémico. Cujo teor importa

transcrever (Brasil, 2012):

Art.  36. Constituem infracdo da ordem econdmica,
independentemente de culpa, os atos sob qualquer forma
manifestados, que tenham por objeto ou possam produzir os

seguintes efeitos, ainda que ndo sejam alcancados:

Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos; (grifo

Nnosso)

Nenhuma das legislagdes define de forma clara o conceito de "mercado

relevante". Esse termo é uma adaptagdo do inglés “relevant market6”,

16 “A expressdo mercado relevante nada mais é do que a traducéo literal da lingua inglesa de
relevant market, cujo sentido é determinar o mercado em questéo, o locus pertinente a analise
concorrencial de determinada pratica ou operagdo. Delimitar 0 mercado relevante é entédo
fundamental para que se proceda a analise de efeitos competitivos potenciais de operagdes
entre empresas que resultam em concentragbes de mercado, ou de efeitos competitivos de
condutas adotadas por empresas em condigdo de impor seus interesses ao mercado, uma vez
gue é nesse espago que a autoridade de defesa da concorréncia devera atuar, prevenindo ou
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amplamente utilizado no direito dos Estados Unidos. O termo "relevante"
transmite a ideia de adequacéo, relacionando-se aos bens e servi¢cos que sao
gerados, distribuidos e consumidos em um determinado segmento de mercado
(Varella, 1996).

Apesar de inexistir definicdo legal para o mencionado elemento, para
delimitacdo deste trabalho iremos nos debrucar sob a doutrina concorrencial
doméstica e internacional. Como bem prepondera Jodo Bosco Leopoldino da
Fonseca (2007), O mercado relevante pode ser definido como aquele que se
relaciona diretamente com o produto especifico em questdo ou com a éarea

geografica em analise.

A Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50, de 1 de agosto de 2001, define
ambas as facetas do mercado relevante!’. Acerca do mercado relevante
quanto ao produto’® é definido da seguinte maneira (Brasil, 1998):

“Um mercado relevante do produto compreende todos os
produtos/servigos considerados substituiveis entre si pelo
consumidor devido as suas caracteristicas, precos e utilizagao.
Um mercado relevante do produto pode eventualmente ser
composto por um certo numero de produtos/servicos que
apresentam  caracteristicas fisicas, técnicas ou de

comercializagdo que recomendem o agrupamento.”

Ja no tocante ao mercado relevante geografico!®, elenca o referido

instrumento normativo:

reprimindo eventuais abusos concorrenciais” (Bagnoli, Vicente. Direito Econémico - 62 Edicdo
2013. Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 184).

17 Acerca do mercado relevante, preleciona Paula Forgioni: “O mercado relevante € aquele em
que se travam as relagbes de concorréncia ou atua o agente econémico cujo comportamento
esta sendo analisado. Sem sua identificag&o, € impossivel determinar a incidéncia de qualquer
das hipoteses contidas nos incisos do art. 36, caput, da Lei 12.529, de 2011. A partir do
momento em que o texto normativo faz mencdo a restricdo da "concorréncia’, para a
caracterizagdo do ilicito devemos determinar de qual concorréncia estamos tratando (com o
escopo de verificar se a préatica analisada teve por objeto ou por efeito restringi-la). O mesmo
se da em relagcao ao dominio de mercado e ao abuso de posigdo dominante: séo praticas que
somente existem em concreto, ou seja, se referidas a um determinado mercado: do mercado
relevante” (Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 7. ed. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2014, p. 243).

18 “O mercado relevante material (ou mercado do produto) € aquele em que o agente
econdmico enfrenta a concorréncia, considerado o bem ou servico que oferece. Sua
delimitacdo, a exemplo do mercado relevante geografico, parte da identificacdo das relacdes
de concorréncia” (op. cit.).
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“Um mercado relevante geografico compreende a area em que
as empresas ofertam e procuram produtos/servicos em
condicbes de concorréncia suficientemente homogéneas em
termos de precos, preferéncias dos consumidores,
caracteristicas dos produtos/servicos. A definicAo de um
mercado relevante geogréafico exige também a identificacédo
dos obstaculos a entrada de produtos ofertados por firmas
[leia-se: empresas] situadas fora dessa area. As firmas
capazes de iniciar a oferta de produtos/servicos na area
considerada ap0s uma pequena mas substancial elevagédo dos
precos praticados fazem parte do mercado relevante
geografico. Nesse mesmo sentido, fazem parte de um mercado
relevante geografico, de um modo geral, todas as firmas
levadas em conta por ofertantes e demandantes nas
negociacdes para a fixacdo dos precos e demais condicbes

comerciais na area considerada.”

Feita a construcdo do da definicdo importada do direito americano,
consolidada pela doutrina patria e replicada pelo CADE, passemos ao conceito

de Poder de Mercado.

2.2.2. Definicédo de poder de mercado.

Na visdo neoclassica o poder de mercado, nada mais é que, a
possibilidade de um agente econémico, aumentar 0s precos de um bem ou

servigco por meio da reducéo de sua oferta no mercado.

O que, no entanto, € uma resposta muito simplista para o
guestionamento do significado de poder de mercado, Calixto Salomé&o (2007)
em sua obra “Direito Concorrencial: as estruturas”, ressalta que é plenamente
possivel um grande player deter poder de mercado e, mesmo assim nao
aumentar seus precos, eis que se fizer isso, seus consumidores irmao migrar

para bens ou servigos similares.

19 O mercado relevante geografico é a area onde se trava a concorréncia relacionada a pratica
que esta sendo considerada como restritiva. Destarte, 0 mercado relevante geografico ndo
pode ser determinado abstratamente, pois depende da localizacdo do agente econbmico e
também da natureza do produto e da conduta que estd sendo analisada (Forgioni, Paula A. Os
Fundamentos do Antitruste. 7. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 247).
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E nesta mesma toada, e plenamente possivel um agente econdémico
menor - leia-se empresa que ndo detém poder de mercado - aumentar seus
precos de forma extremamente significante e, assim também diminuir sua

producao.

Feita esta andlise, € possivel concluir que, o poder de mercado é
alcangado quando, ha possibilidade de escolher entre essas “duas alternativas:
grande participacdo no mercado e menor lucratividade ou pequena participacéo

e maior lucratividade (op. cit. p.93).”

2.2.3. Concorréncia perfeita, concorréncia imperfeita e seus pressupostos

tedricos.

Para a mainstream economic -seguida até hoje e considerada
dominante- a concorréncia perfeita € um conceito fundamental na economia
que descreve um mercado idealizado, onde a competicdo entre empresas €
maximizada e os consumidores possuem o maior poder de escolha
racional?® sob onde adquirir bens e servicos. E como se fosse um mercado
ideal’!, onde todos os agentes econdmicos — sendo eles tanto as empresas,
guanto os consumidores — possuem uma imensa simetria de oportunides e

informagdes. Marshall argumenta em sua obra que (1996, p. 179):

“Um mercado perfeito € uma regido, grande ou pequena, onde

h&a um certo nimero de compradores e de vendedores, todos

20 “A concepgao da racionalidade como consisténcia interna das escolhas se refere a relagoes
de coeréncia logica entre as escolhas de diferentes conjuntos de alternativas, e foi levada as
Gltimas consequéncias a partir da introdugédo da abordagem de preferéncia” (Samuelson, Paul.
A Note on the Pure Theory of Consumer’s Behaviour, Economica, 5: 61, 71, 1938, p. 211).

21 Calixto Saloméo Filho elucida em sua obra uma das principais formas de se analisar o
poder de mercado: “O primeiro desses métodos tenta determinar o poder no mercado através
da direta mensuracdo do sobrepreco monopolista. Define-se 0 assim chamado Lerner Index,
que consiste no quociente entre a diferenca entre preco e custo marginal para o0 monopolista e
o0 preco do monopolista (Li = (Pi - CMi)/Pi). O indice varia entre zero e um, tendendo a um em
caso de monopdlio e tendendo a zero em caso de concorréncia perfeita (pois, entédo, Pi = CMi).
O problema desse tipo de medicdo é Obvio: a dificuldade na obtencdo dos elementos
componentes da férmula. Mesmo o pre¢co nem sempre € de facil verificagdo. O preco de venda
praticado por uma empresa para determinado produto ndo € algo constante. Varia
frequentemente de lugar para lugar e de consumidor para consumidor. Simplesmente tirar uma
média de todos esses precos ndo é correto, pois desconsidera o fato de que uma firma é
frequentemente monopolista com relacdo a certos consumidores, operando em concorréncia
perfeita com relacdo a outros. A média poderia levar a conclusdo de que a empresa ndo tem
poder no mercado, o que pode nao ser verdade com relagéo a certos grupos de consumidores”
(Filho, Calixto Salomao. -Direito Concorrencial - 22 Edicao 2021. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2021, p. 120)
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tdo bem informados em relagdo aos negocios dos outros que o
preco de qualquer mercadoria é praticamente 0 mesmo em toda

aregiao.”

Imagine um mercado onde existem inUmeras empresas produzindo um

mesmo produto,

como macds. Nenhuma dessas empresas tem poder

suficiente para influenciar o preco das macas, pois se uma empresa tentar

aumentar o prego, 0s consumidores simplesmente comprardo de outra

empresa. Além disso, todas as macas sdo idénticas, ndo ha macas "mais

bonitas" ou "mais saborosas" que justifiquem um aumento de preco.

Segundo Mankiw (2013), um mercado competitivo deve possuir as

seguintes caracteristicas (p. 262):

“1) Ha muitos compradores e vendedores no mercado.

2) Os bens oferecidos pelos diversos vendedores sdo, em
grande escala, os mesmos. Por causa dessas condi¢les, as
acOes de um comprador ou vendedor individual no mercado tém
impacto insignificante sobre o preco de mercado. Cada
comprador e cada vendedor tomam o pre¢co de mercado como
dado.

3) As empresas podem entrar e sair livremente no mercado.”

Ao contrario sensu decorrera nas palavras de Maristrello Porto e

Garoupa (2021, 74) a competicdo imperfeita, nesse sentido asseram os autores

“‘competicao imperfeita é toda situagdo da competicdo, em qualquer mercado,

que nao satisfaz as condigbes necessarias para a competicao perfeita.”

Ainda seguindo os mencionados autores, o fruto direto de mercados

imperfeitos sao:

“Os monopdlios, em que ha somente um vendedor de uma
mercadoria; oligopdlio, em que existem poucos vendedores de
uma mercadoria; concorréncia monopolistica, em que h& muitos
vendedores que produzem bens altamente diferenciados;

monops6nio, em que h& apenas um comprador de um bem



30

ofertado por vérios vendedores; e oligopsénio, em que ha

poucos compradores de um bem” (op.cit).

Feito o introito acerca da conceituacéo e das caracteristicas do mercado
perfeito, a visdo neoclassica (Maristrello Porto e Garoupa, 2021) enxerga a
concorréncia perfeita € um benchmark para avaliar o bem-estar social. Em um
mercado perfeitamente competitivo, a alocagéo de recursos é eficiente, ou seja,
0s bens sdo produzidos gerando o menor custo possivel e distribuidos entre os
consumidores de acordo com suas escolhas racionais?2. Ao comparar outras
estruturas de mercado com esse padrdo, é possivel identificar perdas de bem-
estar social causadas por comportamentos estratégicos das empresas, como

por exemplo a fixacdo de precos acima do custo marginal.

Ademais, a concorréncia perfeita permite compreender 0os mecanismos
de formacdo de precos e a determinacdo da quantidade produzida em um
mercado. Ao analisar a interacdo entre a oferta e a demanda em um mercado
perfeitamente competitivo, é possivel identificar os fatores que influenciam os
precos e a quantidade de equilibrio. Essa compreensdo € necessaria para
analisar mercados menos competitivos, onde as empresas podem ter mais

poder para influenciar os precos e a quantidade produzida.

Passaremos agora a analise que neste trabalho é de maior importancia e
relevancia, sendo, portanto, a critca ao mencionado conceito estatico

estabelecido e veementemente copiado pela doutrina atual.

1.2.3.1. Uma critica ao conceito estatico de concorréncia perfeita: concorréncia

COMmMO um pProcesso.

Como foi dito anteriormente, 0s neoclassicos concebem a concorréncia

perfeita como um estado de equilibrio, por meio de um processo estético, onde

22 “E a preocupacdo exclusiva com que efeitos uma determinada restricdo & competicdo pode
ter sobre o0 prego do produto para o consumidor que da o tom da analise, mesmo na relagédo
entre competidores. Esse Ultimo aspecto pode também ser entendido como uma descrenca na
competicdo em si como meio de tutela dos interesses dos consumidores. Essa perspectiva,
ainda que caracterizada como protetora do consumidor, muitas vezes acaba por ser mais
branda e tolerante em relacdo a formacao e a manutencdo do poder no mercado, desde que
esse poder seja “eficiente”. A consequéncia de sua aplicagéo acritica pode ser o prejuizo para
o consumidor, sobretudo a longo prazo” (Filho, Calixto Salom&o. -Direito Concorrencial - 22
Edicdo 2021. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021. E-book. p.115.).
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todos 0s agentes econOmicos possuem perfeita informacdo, e 0s precos
refletem com precisdo os custos de producdo. Na concepcdo da escola
austriaca de economia?3, o conceito de concorréncia é visto de uma maneira

completamente distinta, nesse sentido propde Kirzner (2012, p. 87):

“‘Nas décadas que se seguiram ao ensaio de Hayek, porém,
alguma atencdo ocasional passou a ser dada, na literatura, a
necessidade de uma teoria do processo competitivo, e é
reconhecido por todos, pelos menos, que o modelo de
competicdo perfeita ndo fornece uma teoria de qualquer
processo que seja. Embora seja demais afirmar que o ensaio de
Hayek, finalmente, tenha feito os economistas reconhecerem a
distingdo entre competicdo como processo e competicdo como
situagcdo resultante de um processo, passou-se a reconhecer
gue a teoria do equilibrio competitivo deve ser suplementada
por uma teoria do processo, e que a nogdo de competicdo dos
leigos pode fornecer aos menos um indicador para a constru¢ao

de tal teoria.”

Ora, a teoria da concorréncia perfeita € um pilar da economia
neoclassica. No entanto, suas premissas e conclusdes tém sido objeto de
debate e criticas ao longo das décadas. O excerto a seguir, de autoria de
Friedrich Hayek, contribui para esse debate, oferecendo uma perspectiva
alternativa e desafiando a visdo tradicional sobre a natureza da competigao.
Nos dizeres do autor (traducédo nossa?*) (1996, p. 92):

23 “Apesar de existir acordo generalizado quanto ao fato de a Escola Austriaca ter nascido em
1871, com a publicacdo do livro de Carl Menger (1840-1921) intitulado Principios de Economia
Politica (Menger, 1997), na realidade, o principal mérito deste autor consistiu em ter sabido
recolher e impulsionar uma tradicdo do pensamento de origem catélica e europeia continental
que se pode fazer remontar até ao nascimento do pensamento filoséfico na Grécia e, de forma
ainda mais intensa, até a tradicdo de pensamento juridico, filoséfico e politico da Roma
classica (De Soto, Jesus Huerta. A Escola Austriaca. Tradugdo de André Azevedo Alves. Sao
Paulo: Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2010, p. 49)”

24 1t appears to be generally held that the socalled theory of "perfect competition" provides the
appropriate model for judging the eftectiveness of competition in real life and that, to the extent
that real competition differs from that model, it is undesirable and even harmful. For this attitude
there seems to me to exist very little justification. | shall attempt to show that what the theory of
perfect competition discusses has little claim to be called "competition" at all and that its
conclusions are of little use as guides to policy. The reason for this seems to me to be that this
theory throughout assumes that state of affairs already to exist which, according to the truer
view of the older theory, the process of competition tends to bring about (or to approximate) and
that, if the state of affairs assumed by the theory of perfect competition ever existed, it would not
only deprive of their scope all the activities which the verb "to compete" describes but would
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“Parece ser geralmente sustentado que a chamada teoria da
"concorréncia perfeita" fornece o modelo apropriado para julgar
a eficacia da competicédo na vida real e que, na medida em que
a competicdo real difere desse modelo, é indesejavel e até
prejudicial. Para essa atitude, parece-me que existe muito
pouca justificativa. Tentarei mostrar que o que a teoria da
concorréncia perfeita discute tem pouca pretensdo de ser
chamado de "competicdo" e que suas conclusdes sdo de pouca
utilidade como guias para politicas. A razao para isso parece-
me ser que essa teoria assume que o estado de coisas ja
existe, 0 que, de acordo com a visdo mais verdadeira da teoria
mais antiga, o processo de competicdo tende a provocar (ou
aproximar) e que, se o estado de coisas assumido pela teoria
da concorréncia perfeita alguma vez existisse, ndo apenas
privaria de seu escopo todas as atividades que o verbo

"competir" descreve, mas as tornaria virtualmente impossiveis.”
Nesse mesmo sentido assevera Reisman (2005, tradugao nossa?®):

“Concorréncia pura e perfeita” é totalmente diferente de tudo o
gue normalmente se quer dizer com 0 termo “concorréncia”.
Normalmente, pensa-se em concorréncia como denotando uma
rivalidade entre produtores, na qual cada produtor se esforca
para igualar ou exceder o desempenho de outros produtores.

Nao é isso que “concorréncia pura e perfeita” significa.”

Partindo do pressuposto do processo concorrencial como uma situacao
estatica, ndo haveria espaco para inovagao, pois as empresas ja produzem ao
menor custo possivel. A critica central é que esse modelo estatico ndo
consegue explicar a constante mudanca e evolugdo dos mercados,
caracterizados por inovacao, criatividade e descoberta de novas oportunidades.

O que € mais crivel de se defender, seria entdo 0 mencionado processo como

make them virtually impossible” (HAYEK, F.A. Individualism and Economic Order. University of
Chicago Press, 1996).

25 “Pure and perfect competition” is totally unlike anything one normally means by the term
“competition.” Normally, one thinks of competition as denoting a rivalry among producers, in
which each producer strives to match or exceed the performance of other producers. This is not
what “pure and perfect competition” means” (REISMAN, George. Platonic competition.
Disponivel em: <https://www.capitalism.net/excerpts/1-931089-24-8.pdf> acesso em
22.03.2025.
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algo dindmico e imprevisivel, e ndo estatico e imutdvel como nos modelos

ideais neoclassicos. Nesse sentido preleciona Kirzner (2012, p. 11):

“Concorréncia perfeita passou a significar uma situagdo nos
mercados na qual nenhum concorrente tem poder para
influenciar o preco ou a qualidade do produto. As condicbes
necessarias para definir tal situacao perfeita sdo, como era de
se esperar, completamente irreais, incluindo informagdes
perfeitas e universais sobre todos os eventos atuais e potenciais

do mercado.”

Ora, se formos levar em consideracdo o conceito neoclassico de
concorréncia, nenhum ramo do mercado seria perfeito, o que acarretaria fortes
intervencdes estatais diariamente na economia ndo s Brasileira, mas também

mundial. Nessa perspectiva, André Luiz Santa Cruz Ramos (2015, p. 123):

“... A razdo para isso parece-me ser que essa teoria assume
gue existe um estado de coisas em que, de acordo com a Vvisao
mais verdadeira da teoria velha, o processo de concorréncia
tende a trazer (ou se aproximar) e que, se o estado de coisas
assumido pela teoria da concorréncia perfeita alguma vez
viesse a existir, ele ndo sé privaria em seu escopo todas as
atividades que o verbo “concorrer” descreve, como as

tornariam virtualmente impossiveis.”

Como foi visto, a Escola Austriaca, por sua vez, adota uma perspectiva
mais processual e dindmica da concorréncia. Os austriacos argumentam que a
concorréncia ndo € um estado, mas um processo continuo de descoberta e
adaptacédo. Os empreendedores, ao buscarem lucros, introduzem novas ideias,
produtos e processos no mercado, perturbando o equilibrio existente. Essa
constante busca por oportunidades e a incerteza inerente ao processo
econdmico sdo os motores da mudanca e do progresso econdémico. Nesse

sentido assevera Dominick Armentano (1999, p. 1972, p. 230):

“‘Em ha que mencionar o desenvolvimento da teoria austriaca
da concorréncia e do monopdlio, que exige o abandono das

teorias estdticas sobre os mercados que constam da
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generalidade dos atuais manuais de Economia, e a sua
substituicdo por uma teoria da concorréncia entendida como
um processo dindmico de rivalidade puramente empresarial,
gue torna irrelevantes e inexistentes os supostos problemas de
monopolio entendidos no seu sentido tradicional e fixa a sua
atencdo nas restricdes institucionais ao livre exercicio da
empresarialidade em qualquer area de mercado. Um
importante corolario de politica econdmica da analise austriaca
sobre a concorréncia e o0 monopdlio é a reconsideracao de toda
a politica e legislacdo anti-trust que, em grande medida, na

Optica austriaca, acaba por ser prejudicial ou redundante.”

BN

Um dos pontos-chave da critica austriaca a visdo neocléassica é a
impossibilidade de conhecimento perfeito. Os agentes econdmicos nunca
possuem todas as informacfes necessarias para tomar decisdes perfeitamente
racionais. A incerteza € uma caracteristica essencial do mundo real e influencia
profundamente o comportamento dos individuos e das empresas. A
concorréncia, nesse contexto, € um processo de descoberta gradual, onde os
agentes aprendem com 0s erros e acertos, adaptando-se as novas informacoes

gue surgem. Nas palavras de Reisman (2005, p. 3, traducédo nossaZ%):

"A teoria da “concorréncia pura e perfeita” € o elemento central
tanto da teoria econdémica contemporanea quanto da atuacdo
pratica da divisdo antitruste do Departamento de Justica [dos
EUA]. A teoria da “concorréncia pura e perfeita” é o critério pelo
qual os economistas contemporaneos e procuradores do

Departamento de Justica decidem se uma industria é

26 "The theory of “pure and perfect competition” is the central element of both contemporary
economic theory and the practical work of the antitrust division of the [U.S.] Department of
Justice. The theory of “pure and perfect competition” is the criterion by which contemporary
economists and Justice Department prosecutors decide whether an industry is “competitive” or
“monopolistic” and what should be done if they find it to be “uncompetitive.” [...] “This “concept”
divorced from reality, this Platonic “ideal of perfection” extracted as a criterion for judging
existing things, is one of the main reasons why businessmen have been imprisoned, large
corporations have failed, others have been deprived of the opportunity to expand, economic
progress has been retarded, and the improvement of our material well-being has been
significantly restricted. This “concept” underlies all antitrust prosecutions, which have forced
businessmen to operate under conditions that amount to a reign of terror” (REISMAN, George.
Platonic competition. Disponivel em: <https://www.capitalism.net/excerpts/1-931089-24-8.pdf>
acesso em 22.03.2025).
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“competitiva” ou “monopolista” e o que deve ser feito se eles

acharem que ela nao é “competitiva”.

[.]

“Esse “conceito” divorciado da realidade, esse “ideal de
perfeicao” platbnico extraido para servir de critério de
julgamento de coisas existentes é uma das principais razbes
pelas quais empresarios foram presos, grandes corporacdes
faliram, e outras foram privadas de se expandir, 0 progresso
econdmico foi retardado e a melhoria do nosso bem-estar
material foi significativamente restrita. Esse “conceito” esta na
base de todos os processos antitruste, os quais tém forcado os
empresarios a operar em condi¢cdes que se aproximam de um

reinado de terror.”

A andlise apresentada neste tdpico demonstra que o conceito de
concorréncia neoclassico, embora seja um ponto de partida importante, nédo é

capaz de explicar todos os fenébmenos observados nos mercados reais.

Para gque ndo haja confus6es metodoldgicas e conceituais, € necessaria
entender que, a adocdo de uma perspectiva dinamica da concorréncia se
coaduna com 0 marco teorico deste trabalho, Joseph Schumpeter, cuja
concepcao de "destruicdo criativa" fornece uma visao realista e evolutiva dos
mercados. Para Schumpeter (Schumpeter, 1942), a concorréncia ndo se reduz
a um estado estatico de equilibrio, mas consiste em um processo de inovagao
continua, no qual novas tecnologias, produtos e métodos de organizacao
empresarial desestabilizam o status quo, substituindo empresas ineficientes por

empreendedores mais inovadores.

Essa perspectiva dinamica, embora possua afinidade com algumas
ideias da Escola Austriaca (Kirzner, 1973), como a énfase na funcédo do
empreendedor e na imprevisibilidade dos mercados, ndo implica adeséo
irrestrita as suas premissas metodolégicas. A mencionada Escola adota uma
postura radicalmente critica em relacédo ao antitruste, entendendo que qualquer
intervencao estatal tende a prejudicar o processo competitivo. Por outro lado, a

Escola de Chicago (Posner, 2001), cuja abordagem também ¢é utilizada nesta
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pesquisa, parte de um enfoque mais analitico e empirico, buscando avaliar os

efeitos concretos sobre a eficiéncia econdmica e o bem-estar do consumidor.

O nudcleo metodologico deste trabalho mantém-se, portanto, ancorado
nas contribuicbes da Escola de Chicago (Bork, 1978), em especial na defesa
de um antitruste restrito, fundamentado em analises de custo-beneficio e em
evidéncias empiricas rigorosas. De acordo com essa visdo, 0 antitruste deve
ter como objetivo principal a protecdo do bem-estar do consumidor, e ndo a

preservacao da concorréncia como um fim em si mesmo (op. cit.).

Ainda que Schumpeter (1934, 1942), Hayek (1945, 1960) e Kirzner
(1973) apresentem uma critica consistente a visdo estatica do mercado, o
presente estudo ndo busca unificar tais correntes, mas sim extrair de forma
critica e seletiva elementos que aprofundem a compreensdo da dinamica
competitiva, em especial no contexto das fintechs, da inovagao e incluséo

financeira no mercado.

Portanto, ndo h& qualquer confusdo entre os fundamentos dessas
escolas, mas sim um diélogo critico, no qual a concepcdo schumpeteriana de
concorréncia inovadora serve de base para analisar a insuficiéncia do modelo
de concorréncia perfeita, bem como para trazer o principal motor do capitalismo
contemporaneo, ao passo que o0s critérios metodolégicos permanecem
vinculados a eficiéncia alocativa e produtiva, conforme preconiza a tradicdo de
Chicago (Stigler, 1968).

2.2.4. Abuso de posi¢cdo dominante e suas consequéncias juridicas.

O abuso de posi¢do dominante?” é apontado tanto pela doutrina, como
pela jurisprudéncia patria e internacional, como uma das condutas unilaterais

gue objetivam a elimina¢do da concorréncia.

27 Sérgio Bruna VARELLA define a posi¢cdo dominante como “aquela que confere a seu
detentor quantidade substancial de poder econdmico ou de mercado, a ponto de que possa ele
exercer influéncia determinante sobre a concorréncia, principalmente ao que se refere ao
processo de formacdo dos precos, quer atuando sobre o volume da oferta, quer sobre o da
procura, e que Ihe proporcione elevado grau de independéncia em relacdo aos demais agentes
econdmicos do mercado relevante” (Bruna, Sérgio Varella. O poder econdémico e a
conceituacao do abuso em seu exercicio. Sado Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2001, p.
115).
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Paulo Burnier (2020), aponta que a afeicdo de posicdo dominante é
realizada apos a definicdo e enquadramento do mercado relevante, ou seja, 0
seu market share. Esse indicador € essencial para a analise do poder de
mercado e, consequentemente, para a verificacdo de uma possivel posicdo

dominante.

Conforme preceitua o0 mesmo autor (Op. Cit.), 0 § 2° da Lei n° 12.529 de
2011, fixa expressamente o patamar de 20% como limite para a existéncia de

poder de mercado. Curo teor importa transcrever (Brasil, 2011):

“‘§ 2° Presume-se posicdo dominante sempre que uma
empresa ou grupo de empresas for capaz de alterar unilateral
ou coordenadamente as condi¢des de mercado ou quando
controlar 20% (vinte por cento) ou mais do mercado relevante,
podendo este percentual ser alterado pelo Cade para setores

especificos da economia”.

Esse dispositivo busca identificar situacées em que o poder de mercado
de uma empresa ou grupo possa comprometer a concorréncia, permitindo que
exercam influéncia significativa no mercado relevante. Sobre o tema, Bournier
(Op.Cit.) observa que o patamar de 20% adotado pela legislacao brasileira é
considerado baixo em comparacdo com outros ordenamentos juridicos, como o
europeu, onde o limite é de 40%. Tal diferenca justifica criticas, uma vez que,
no Direito europeu, presume-e improvavel a posicdo dominante de uma
empresa com participacdo inferior a esse percentual. Apesar disso, o0 CADE
tem aplicado o critério de 20% como presuncdo da existéncia de posicao
dominante, reforcando sua abordagem rigorosa na prevencdo de praticas

anticompetitivas no mercado brasileiro.

Como bem asseveram Ciro Silva Martins e Laura Soares Miranda dos
Santos “a Lei 12.529 de 2011, nao reprova a conquista de mercado resultante
do processo fundado na maior eficiéncia de um agente em relagdo aos seus
competidores” (2020). Como bem ressalta Fabio Ulhoa Coelho em sua obra
(2011, p. 219):
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“O poder econdmico, note-se, é um dado de fato inerente ao
livre mercado. Se a organizacdo da economia se pauta na
liberdade de iniciativa e de competicdo, entdo os agentes
econbmicos sdo necessariamente desiguais, uns mais fortes
gue outros. Ou seja, conforme assentou Miguel Reale, o poder
econdmico ndo é em si ilicito, mas é o instrumento normal ou
natural de producdo e circulacdo de riguezas nas sociedades
constitucionalmente organizadas em funcdo do modelo da
economia de mercado (em Franceschini-Franceschini,
1985:521). Ora, nem a Constituicdo nem a lei poderiam ignorar
ou pretender a eliminagcdo do poder econdémico. O direito
somente pode disciplinar o exercicio desse poder, reprimindo

iniciativas que comprometem as estruturas do livre mercado.”

Em sendo assim, o simples poder de mercado ndo constitui per si um
abuso de poder econémico (poder de mercado), tampouco uma infracdo contra
a ordem econdémica, nem desequilibra o mercado. Como preceitua Jodo Bosco
Leopoldino (2007), “o dominio de mercado decorre de uma forca econdmica
maior de tecnologias mais avancadas de organizagdo mais eficiente por parte

de uma empresa no contexto do mercado”.

Acerca do mencionado processo de conquista natural de poder de
mercado, o § 1° do art. 36 da Lei 12.529 de 201128, desqualificou a conquista
do mercado em decorréncia de uma maior eficiéncia como ilicito
anticoncorrencial. A respeito do mencionado preceito, mas mencionando artigo
da 8.884 de 1994%° -que foi expressamente replicado na nova lei- preleciona
Sheiber (1963, p. 36):

“Conclui-se que ‘dominar os mercados nacionais’ s6 € um
abuso de poder econbmico quando ‘por meio de acgobes
delineadas nas alineas ‘a’ a ‘g’ do art. 2°, e.g, ajuste ou acordo

entre empresas, aquisicdo de acervo de empresas, ou criacao

28 Art. 36. § 1°. A conquista de mercado resultante de processo natural fundado na maior
eficiéncia de agente econémico em relacdo a seus competidores ndo caracteriza o ilicito
previsto no inciso Il do caput deste artigo (Brasil, 2011).

29 § 1° A conquista de mercado resultante de processo natural fundado na maior eficiéncia de
agente econdmico em relacdo a seus competidores nao caracteriza o ilicito previsto no inciso Il
(Brasil, 2011).
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de dificuldade a constituicdo ou ao funcionamento de uma

empresa...”

Entretanto, as empresas que detém uma posicdo dominante no mercado
estdo sujeitas a requisitos e obrigacGes especificas no ambito da legislacao
antitruste, em virtude do impacto potencial de suas praticas sobre a dinamica
competitiva. Eis que, a atuacdo dessas empresas pode resultar em efeitos
negativos adversos no mercado, como a exclusédo de concorrentes3® e reducéo
da competitividade®!, o que pode levar, a médio ou longo prazo, ao aumento de

precos e a diminuicdo do bem-estar dos consumidores.

Tais praticas podem ser prejudiciais a concorréncia, pois o poder de
mercado concentrado permite que a empresa dominante distorca as condicdes
normais de competicdo, comprometendo a eficiéncia econémica e 0 acesso

dos consumidores a op¢des mais acessiveis e inovadoras.
2.3. Objetivos e instrumentos do Direito Antitruste.

O Direito Antitruste tem um papel indispensavel na preservacdo da
concorréncia e no funcionamento eficiente da economia de mercado. Ele se
apresenta como um conjunto de normas e principios destinados a coibir
praticas que possam comprometer a livre concorréncia, evitando a formacao de
monopdlios, cartéis e condutas abusivas que prejudiquem tanto consumidores
quanto outras empresas. O direito da concorréncia, como também é conhecido,

busca garantir que o0s agentes econdmicos atuem em um ambiente

30 Paula FORGIONI ressalta que “a empresa que se encontra em posi¢ao dominante tende a
adotar o comportamento tépico do monopolista, aumentando pregos no limite maximo, néo
prezando a qualidade de seu produto ou servigo e ainda impondo a outros agentes econémicos
as préaticas que ndo adotariam, caso houvesse concorréncia. Basta a influéncia, o poder de
determinar as regras do jogo de forma unilateral, independente e autbnoma, neutralizando as
forcas normais que regeriam o mercado”. (Forgioni, Paula A. Os Fundamentos do Antitruste. 7.
ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, p. 260-261).

31 Calixto SALOMAO FILHO afirma que “a limitagdo & concorréncia deve ser temida ja no seu
inicio. Exatamente porque a limitagdo a concorréncia faz parte da racionalidade monopolista,
tdo mais difundidas e repetidas serdo as condutas anticoncorrenciais quanto maior for o poder
de mercado. Consequentemente, tdo mais facil sera sanciona-lo quanto mais na origem, no
inicio ou na incipiéncia for ele descoberto e as praticas ilicitas sancionadas. A concluséo,
portanto, é que dominacdo do mercado haveri toda vez que existir risco de limitar a
concorréncia em seu sentido institucional, isto é, reduzir a escolha do consumidor. Isso
ocorrera tanto quando houver risco de exclusdo de concorrente ou de colusdo entre
concorrentes que possa ter impacto sobre o mercado, limitando a escolha do consumidor”
(Filho, Calixto Salom&o. Direito concorrencial: as condutas. Sdo Paulo: Malheiros, 2010, p.
122).
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competitivo, promovendo a inovagao, a eficiéncia produtiva e o bem-estar do

consumidor3®?. Nesse sentido (Carvalho, 2013, p.31):

“Quando empresas concorrem entre si, elas buscam ofertar
bens e servicos de maior qualidade e a precos mais baixos. O
resultado dessa competicdo € o consumidor pagar menos para
ter acesso a uma maior variedade de produtos e servicos.
Competitividade estimula a inovagdo e o aumento de eficiéncia
e de produtividade, além de gerar oportunidade para empresas
entrarem em um mercado e desenvolverem seus negocios.
Esses elementos contribuem para um ambiente econémico
sadio, com geracdo de crescimento para o pais e bem-estar

para a sociedade.”

Os objetivos do Direito Antitruste sdo diversos e abrangem aspectos
tanto econémicos quanto juridicos. Um dos principais € a promocao da
concorréncia, garantindo que o mercado funcione de maneira eficiente e sem
distor¢cées que favorecam um pequeno grupo de empresas em detrimento da
coletividade. Acerca da a autodestruicAdo dos mercados e da
imprescindibilidade da regulacdo estatal de mercado, prepondera Paula
Forgioni®® (2012, pp. 61-63):

‘Retomando nossa linha de evolugdo da concorréncia,

percebe-se claramente que, quando da revolugdo industrial,

33 Friedrich A. Hayek contesta a ideia da tendencia autodestrutiva da concorréncia:'(...)
alegam que 'o capitalismo em seus primoérdios', ou o 'liberalismo' provocou um rebaixamento do
padrdo material da classe trabalhadora. A lenda, embora totalmente falsa, tornou-se parte do
folclore de nossa época. O fato é, evidentemente, que, em decorréncia do desenvolvimento de
mercados livres, a remuneragdo do operariado conheceu, nos ultimos cento e cinquenta anos,
uma elevagao jamais ocorrida em qualquer periodo anterior da histéria. Grande parte das obras
contemporaneas sobre filosofia do direito também estéa repleta de clichés ultrapassados acerca
da suposta tendéncia autodestrutiva da complexidade do mundo moderno, clichés decorrentes
do entusiasmo pelo 'planejamento’ de trinta ou quarenta anos atras, quando a ideia gozava de
grande prestigio e suas implicacfes totalitarias ainda ndo eram claramente compreendidas”
(Hayek, Friedrich A. Direito, legislacéo e liberdade. Sao Paulo: Viséo, 1985, v, 77).
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da-se inicio a uma sua nova concepc¢ao, correlata ao mercado
liberal. Livre mercado significa poder conquistar novos
consumidores, praticando 0 comércio e a industria como bem
aprouver ao agente econémico. E tudo isso ndo é possivel sem

gue haja a livre concorréncia.

Foi posteriormente comprovado pela historia que essa livre
atuacdo dos agentes econdmicos acabou por gerar elevada
concentracao de capitais e poder em maos de alguns, trazendo
fatores de instabilidade que comprometiam a preservacao do
mercado. As concentragbes e 0s monopodlios causavam
disturbios sociais ndo indiferentes. Basta pensar na pratica dos
chamados "precos de monopdlio", que propiciam alto lucro para
0 produtor ou comerciante, pagos pela populacdo. De outra
parte, os monopolios, ou as granes concentracfes de poder
econdmico, acabam por sujeitar a classe operaria a condi¢cdes

desfavoraveis de trabalho. [...]

Percebeu-se, ainda, que a competicdo selvagem entre o0s
agentes econdmicos é potencialmente prejudicial, podendo

levar a sua destruigcéo, e deve, portanto, ser regulamentada.”

Quando ha um ambiente concorrencial saudavel, os consumidores
podem se beneficiar de precos mais baixos, maior qualidade nos produtos e
servicos e um numero maior de op¢des disponiveis. Além disso, a concorréncia
estimula a inovacéo, uma vez que as empresas sao incentivadas a desenvolver
novas tecnologias e aprimorar suas ofertas para se manterem competitivas no

mercado.

O combate as praticas anticompetitivas é outro aspecto central do Direito

Antitruste. Praticas como cartéis®*, fixacdo de precos®, divisdo de mercado e

34 Paula Forgioni em sua obra citando Nelson de Azevedo Branco e Celso de Albuquerque
Barreto, indaga que:"(...) o cartel representa um acordo, um ajuste, uma convencdo, de
empresas independentes, que conservam, apesar desse acordo, sua independéncia
administrativa e financeira. (...) O cartel tem como precipuo objetivo eliminar ou diminuir a
concorréncia e conseguir o monopolio em determinado setor de atividade econémica. Os
empresarios agrupados em cartel tém por finalidade obter condicdes mais vantajosas para o0s
participes, seja na aquisicdo da matéria-prima, seja na conquista dos mercados consumidores,
operando-se, desta forma, a eliminacdo do processo normal de concorréncia” (Forgioni, 2012, p.
399, apud Branco; Barreto, 1964, p. 30).
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abusos de posicdo dominante3® sdo algumas das condutas reprovaveis no
ambito da defesa da concorréncia. Os cartéis, por exemplo, ocorrem quando
empresas concorrentes combinam entre si precos ou condi¢cdes de venda,
eliminando a concorréncia e prejudicando diretamente os consumidores. Como
foi mencionado em topico especifico, o abuso de posi¢cdo dominante ocorre
gquando uma empresa utiliza seu poder econdmico para dificultar ou impedir a
atuacdo de concorrentes, por meio de praticas como precos predatorios ou

contratos de exclusividade que limitem a competicdo no mercado.

7z

Outro objetivo essencial do Direito Antitruste € evitar a concentracao
excessiva de mercado. A existéncia de monopdlios ou oligopélios®’ pode levar
ao abuso de poder econdmico, permitindo que empresas dominantes
pratiquem precos abusivos ou limitem o acesso de novos entrantes ao
mercado. Para evitar essas distor¢cbes, o direito da concorréncia estabelece
regras que impedem a formacdo de estruturas empresariais que possam
comprometer o equilibrio do mercado. A atuacéo estatal nesse sentido busca
impedir que um unico agente controle um setor econémico de forma a eliminar

a concorréncia e prejudicar os consumidores.

Para alcancar esses objetivos, o Direito Antitruste dispde de diversos
instrumentos de controle e fiscalizagcdo. Um dos mais relevantes € o controle de
condutas, que visa reprimir praticas anticompetitivas ja em curso no mercado.
Esse controle ocorre por meio da investigacdo e punicdo de empresas que
adotam comportamentos lesivos a concorréncia. As sancfes podem variar
desde multas até a imposicdo de obrigacbes especificas para restaurar o

equilibrio concorrencial no setor afetado.

35 “As principais preocupacdes associadas a fixacao e/ou sugestdo de precos de revenda estdo
justamente relacionadas a essa eliminacdo da concorréncia. A depender das condi¢cdes
estruturais dos mercados de producdo e revenda, esse tipo de pratica pode induzir o
alinhamento de precgos entre pontos de venda, na revenda de uma mesma marca ou de marcas
concorrentes, ou, ainda, entre fabricantes de produtos rivais” (Paschoalini, Ana Paula. Fixagcéo e
sugestéo de precos de revenda: principais feitos concorrenciais e distribuicdo do 6nus de prova.
REVISTA DO IBRAC Volume 22 - Nimero 2 - 2016, p. 51-68).

36 Vide topico 1.2.4.

37 “Os monopdlios, em que ha somente um vendedor de uma mercadoria; oligopdlio, em que
existem poucos vendedores de uma mercadoria; concorréncia monopolistica, em que ha muitos
vendedores que produzem bens altamente diferenciados; monopsénio, em que ha apenas um
comprador de um bem ofertado por varios vendedores; e oligopsénio, em que ha poucos
compradores de um bem” (Mankiw, N G. Introdugdo a economia — Traducédo da 82 edicdo norte-
americana. 4th ed. Sdo Paulo: Cengage Learning Brasil, 2019).
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Outro instrumento essencial € o controle de estruturas, que analisa
previamente operacfes de fusdo e aquisicdo entre empresas. Esse tipo de
controle busca evitar que a concentracdo de mercado decorrente dessas
operacbes comprometa a concorréncia. Quando duas empresas concorrentes
planejam uma fusdo, por exemplo, € necessério avaliar se essa operacao nao
resultara na criacdo de uma empresa dominante, com poder para impor precos
elevados ou restringir a oferta de produtos e servicos. Caso se identifique um
risco significativo a concorréncia, a fusdo pode ser barrada ou aprovada com

restricoes.

Além disso, o Direito Antitruste também atua por meio da advocacia da
concorréncia®®, que tem o objetivo de disseminar uma cultura de defesa da
concorréncia e de aprimorar o ambiente regulatério. A advocacia da
concorréncia envolve a atuagao junto a 6rgdos governamentais, recomendando
politicas publicas e regulatérias que favorecam a concorréncia e evitem
barreiras indevidas ao ingresso de novas empresas no mercado. Esse
instrumento tem um carater preventivo e busca reduzir a necessidade de

intervencgdes mais severas no futuro.

A regulacdo setorial também desempenha um papel crucial dentro do
arcabouco do Direito Antitruste. Em setores altamente regulados, como
telecomunicacdes, energia e transportes, a intervencdo do Estado se faz
necessaria para equilibrar as forcas do mercado e evitar abusos. A interacao

entre regulacdo e concorréncia deve ser harmonizada para garantir que a

38 Além dos controles preventivo e repressivo, que definem o escopo das infracdes a ordem
econdmica, o Direito da Concorréncia € também alavancado pela chamada advocacia da
concorréncia. Trata-se de um modo institucional de promover a politica publica de defesa da
concorréncia, geralmente por mecanismos de non-enforcement das normas do Direito da
Concorréncia, por meio de interacdes da autoridade da concorréncia com atores publicos e
privados. O objetivo central é enfatizar os beneficios da concorréncia e aumentar a percepgao
publica da sua importancia na sociedade. A Lei 12.529/2011 definiu a atribuicdo de advocacia
da concorréncia a Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE), que executa a tarefa
principalmente por meio de estudos de mercado e opinides sobre os potenciais impactos
concorrenciais de projetos legislativos. Em complemento a atuacdo da SEAE, o CADE
desenvolve também formas de advocacia de concorréncia, beneficiado pela posicao de
enforcer, isto é, aplicador das normas de concorréncia no Brasil. H4, ainda, iniciativas
conjuntas entre 0 CADE e a SEAE, que atuam por meio de um comité especifico criado para tal
fim: o Comité de Cooperacdo em Advocacia da Concorréncia (C-CAC), responséavel por
identificar temas relevantes para a elaboracdo de politicas publicas relacionadas ao tema
(Silveira, Paulo Burnier da. Direito da Concorréncia - 12 Edicdo 2021. Rio de Janeiro: Forense,
2020, p.109).
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entrada de novos competidores ndo seja impedida por regulamentacOes
excessivamente restritivas, a0 mesmo tempo em que a protecdo aos

consumidores seja mantida.

Por fim, o Direito Antitruste ndo se restringe a um Unico pais, mas possuli
um caréter global. Em um cenério de mercados cada vez mais interconectados,
a cooperacao internacional entre autoridades concorrenciais se torna essencial
para combater praticas anticompetitivas que ultrapassam as fronteiras
nacionais. A globalizacdo das operacdes comerciais exige uma atuacao
coordenada entre diferentes jurisdicbes para evitar que empresas
multinacionais se aproveitem de lacunas regulatérias para burlar as regras da

concorréncia.

Em sintese, o Direito Antitruste desempenha uma funcdo essencial na
economia de mercado, promovendo um ambiente concorrencial equilibrado,
protegendo os consumidores e incentivando a inovacédo®® e a eficiéncia. Por
meio de instrumentos como o controle de condutas, o controle de estruturas e a
advocacia da concorréncia, busca-se garantir que o mercado opere de maneira
justa e competitiva. A aplicacdo efetiva dessas normas é fundamental para
evitar distorcbes que possam comprometer o desenvolvimento econdémico e
social, assegurando que a concorréncia continue a desempenhar seu papel

como um dos pilares fundamentais do sistema capitalista.
2.4. Contexto historico do Direito Antitruste.

Trazidos o conceito de direito concorrencial, seus principais elementos,
bem como seus objetivos, fazem-se necessario remontar o contexto historico

do direito antitruste -ainda que n&o exaustivamente.

39 Nas palavras do Professor Fabio Ulhoa Coelho: “S&o bens integrantes da propriedade
industrial: a invencdo, o modelo de utilidade, o desenho industrial e a marca. O direito de
exploracdo com exclusividade dos dois primeiros se materializa no ato de concessédo da
respectiva patente (documentado pela carta-patente); em relagdo aos dois ultimos, concede-se
o registro (documentado pelo certificado)”. (...) A Lei de Propriedade Industrial (LPlI — Lei n°®
9.279/96), em seu artigo 2°, dispde que a protecdo dos direitos de propriedade industrial,
considerando o interesse social e o desenvolvimento tecnolégico e econémico do Pais, efetua-
se mediante (i) a concesséo de patentes de invencédo e modelo de utilidade, (ii) a concesséao de
registro de desenho industrial, (iii) a concessao de registro de marca, (iv) a repressao as falsas
indicacdes geogréficas, e (v) pela repressédo da concorréncia desleal. Ou seja, esses sdo 0s
bens juridicos tutelados pela LPI (Silveira, Paulo Burnier da. Direito da Concorréncia - 12
Edicdo 2021. Rio de Janeiro: Forense, 2020. E-book. p.140).
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A seguir, serd abordado de forma a tracar o contexto historia e o

desenvolvimento do Direito Concorrencial no Brasil, Unido Europeia e EUA.
2.4.1. O desenvolvimento do Direito Antitruste nos Estados Unidos.

Segundo Jodo Grandino Rodas e Gesner Oliveira (2004), ex-presidentes
do Conselho Administrativo da Defesa da Concorréncia, no periodo em que
fora editado o mencionado diploma concorrencial, os Estados unidos
vivenciava a “era dos trustes”, onde as empresas familiares controlavam o

mercado, a ponto de poderem fixar os precos como bem entendiam.

Ainda nos disseres dos mesmos autores, tais atos eram por si sO
atentatorios a democracia e ao igualitarismo da cultura norte americana (Op.
cit.).

Dados os excessivos abusos, foi necessario ser criada a primeira Lei
Concorrencial dos Estados Unidos, em 1890, na 512 Sessdo do Congresso,
aprovada a Sherman act*0., por proposta do Senador John Sherman (Fonseca,
2017), inspirando justamente na crenca nos beneficios da livre concorréncia,
ante o grande avanco dos trusts#l, e consequentemente a o fechamento do

mercado. Nesse diapaséo ilustra Calixto Saloméao Filho (2007):

“A exposicao dos fatores politico-econémicos relevantes para
aprovacao do Sherman Act permite focalizar corretamente a
guestdo. Em primeiro lugar, fica bastante evidente que a maior
preocupacgdo relativamente aos monopodlios naquela época

eram os efeitos econémicos negativos sobre o consumidor.

[..]

41 Com a concentracdo de poder foram surgindo grandes trustes que atuavam como
monopdlios motivando o surgimento do direito antitruste nos EUA edificado pelo Sherman Act.
Conforme explica FRANCESCHINI: “[...] existe nos EUA a convicgdo de que a livre
concorréncia € um dos esteios da sociedade norte-americana, um bem em si e ndo apenas um
instrumento da politica econémica do pais, uma verdadeira “instituicdo nacional”. (Franceschini,
José Inacio Gonzaga. Poder Econdmico: exercicio e abuso — Direito Antitruste Brasileiro. Sao
Paulo: RT, 1985. p. 629).
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A preocupacdo principal é, portanto, com o poder dos
monopolistas sobre os consumidores. Ndo s6 o poder

econdmico, também o poder politico.

[.]

O Sherman Act € uma lei promulgada em um contexto politico-
econdmico de protecdo do consumidor contra o “excesso poder
econdmico no mercado”. E essa sua Unica preocupacdo”
(Salomao Filho, p. 71).

Ainda acerca do Sheman Act, acrescenta Paula Forgioni (2012):

“O Sherman Act de 1980 representa, para muitos, o ponto de
partida para o estudo dos problemas juridicos relacionados a
disciplina do poder econdmico. Com efeito, essa legislacdo
deve ser entendida como o mais significativo diploma legal que
corporificou a reagéo contra a concentracao de poder em maos
de alguns agentes econdmicos, procurando disciplina-la”
(Forgioni, p. 66)

O termo “antitruste” deriva justamente da intengdo de combater esses
conglomerados, que concentravam poder econbémico e sufocavam a

concorréncia.

Como bem afirma Waldiro Burgarelli (1996), posteriormente, com o
objetivo de garantir a eficacia da nova legislacdo, tornou-se necessario instituir
uma entidade com a responsabilidade de analisar e decidir sobre as questdes

relacionadas a sua implementacéo.

Em setembro de 1914, foi criada a "Federal Trade Commission (TFC)42",

uma autoridade autbnoma, incumbida de "evitar que individuos, corporacdes ou

42 “Nesse contexto, a criagdo da Federal Trade Commission-FTC, em 1914, acompanhou o
alargamento do poder do Estado federal nos EUA, particularmente no que concerne a sua
dimensédo administrativa, cuja ampliacdo exigiu mudancas relevantes no equilibrio, tanto das
atribuicbes da Unido e das unidades federadas, como dos poderes da Unido entre si e, por
certo, da relacéo desta com particulares. Por outro lado, a criacdo da FTC também se ligou aos
debates antitrust, os quais ganharam grande relevancia nesse periodo, ndo apenas em face da
mobilizacdo popular contra os trusts, mas também em razao da renhida competicdo em curso
entre empresarios, cuja distribuicdo heterogénea de interesses repercutia na atuacdo do
Congresso dos EUA. Nessa época, ele era composto por deputados eleitos diretamente para a
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empresas, exceto instituicdes bancarias e transportadoras sujeitas as normas
que regulam o comércio, utilizem praticas de concorréncia desleal que
impactem o mercado, bem como adotem condutas fraudulentas ou enganosas

que prejudiquem o comércio.

Ainda no tocante a efetividade na aplicacado do direito concorrencial, no
mesmo ano, sobreveio a Clayton Act., que proibiu qualquer aquisi¢cao direta ou
indireta de acfes de uma sociedade por outra, como meio de tolher a
concorréncia entre elas e também a troca de diretores. Prevendo ainda, a acdo
desses acordos, impedindo a aplicacdo de precos diferentes, segundo a

localidade e o contrato de exclusividade.
2.4.2. O desenvolvimento do Direito Antitruste na Europa.

A concorréncia na Unido Europeia (UE*®) é um elemento essencial para
o bom funcionamento do mercado interno e a promog¢do de uma economia
integrada, dinamica e justa. Desde a criacdo da CECA* em 1951, com o intuito
de estabelecer um mercado comum e promover o progresso econdémico, até os
desenvolvimentos contemporaneos, as politicas de concorréncia da UE

evoluiram significativamente. A aplicacdo dessas politicas visa garantir que a

Céamara federal (House of Representatives) e por dois representantes para cada unidade
federada, os quais entdo eram selecionados pelas legislaturas estaduais para integrar o
Senado (Senate), o que s6 foi modificado com a ratificacdo da décima-sétima emenda a
Constituicdo dos EUA, em abril de 1913” (Diniz, Davi Monteiro. DECLARAR ILEGAIS OS
METODOS INJUSTOS DE COM PETICAO COMERCIAL: A CRIACAO DA FEDERAL TRADE
COMMISSION E SUA INFLUENCIA NO DIREITO DA CON CORRENCIA BRASILEIRO. Rev.
Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 84, pp. 117-139, jan./jun. 2024)

43 'Na Europa, a histéria do Direito da Concorréncia se confunde com o préprio processo de
formacao da atual Unido Europeia, que nasceu com a ideia inicial de um mercado Unico e um
projeto de paz para o continente no pos-guerra de 1945. A existéncia de um conjunto de regras
comerciais justas, transparentes e estaveis aparecia como um fator importante para esse
propdsito. E justamente por esse motivo que o Direito da Concorréncia na Europa incorpora
igualmente as regras de subsidio estatal, que impedem os governos nacionais de oferecerem
auxilios injustificados a empresas domésticas em detrimento de uma integracdo econdémica
regional marcada pela livre concorréncia” (Silveira, Paulo Burnier da. Direito da Concorréncia -
12 Edicdo 2021. Rio de Janeiro: Forense, 2020. E-book. p.1).

44 “Criada em 1951, no Tratado de Paris. Este foi o primeiro passo concreto com vista a
integracdo europeia e também para evitar outra Guerra Mundial. Participaram da sua fundacao
a Franca, a Itdlia, a Alemanha Ocidental, a Bélgica, Luxemburgo e os Paises Baixos. Tinha
como objetivo a integracdo das industrias do carvao e do aco dos Paises europeus ocidentais e
é também a primeira vez que havia transferéncia dos direitos de soberania de alguns estados
para uma instituicdo europeia” (Representacao Brasileira no Parlamento do Mercosul, Camara
dos Deputados, Disponivel em: https://lwww2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/comissoes/comissoes-mistas/cpcms/siglas/siglario2/c/CECA.html, acesso em
24.03.2025).


https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-mistas/cpcms/siglas/siglario2/c/CECA.html
https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-mistas/cpcms/siglas/siglario2/c/CECA.html
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livre iniciativa econdmica prospere, livre de praticas que possam distorcer a
concorréncia, como cartéis e monopdlios, em consonancia com a visdo de
Tulio Ascarelli, que em 1950 (Fonseca, 2017, p. 271) destacava a luta contra
0s monopolios como um fator crucial para a vivacidade da economia e a

estabilidade democratica®®.

A legislacdo da concorréncia na UE foi consolidada ao longo das
décadas, com marcos importantes como o Tratado de Roma (1957)%, que
estabeleceu o mercado comum, e as reformas do Tratado de Maastricht
(1992), Amsterda (1997), Nice (2000) e Lisboa (2009), que reforgcaram os
mecanismos de controle. A partir desses tratados, especialmente o Tratado de
Lisboa, a UE consolidou um conjunto robusto de normas antitruste, que
incluem a proibicdo de acordos anticoncorrenciais entre empresas, abusos de
posicdo dominante e préaticas que possam falsear a concorréncia (artigos 101 e

102 do TFUE). Cujo Teor importa transcrever:

“Art. 101. Sado incompativeis com o0 mercado comum e
proibidos todos os acordos entre empresas, todas as decisbes
de associa¢cfes de empresas e todas as praticas concertadas
gue sejam susceptiveis de afetar o comércio entre os Estados
membros e que tenham por objetivo ou efeito impedir, restringir
ou falsear o jogo da concorréncia no interior do mercado

comum, designadamente as que consistam em:

a) Fixar, de forma direta ou indireta, os pre¢cos de compra ou de

venda, ou quaisquer outras condicdes de transacao;

46 “Os dois principais grupos de restricdo inseridos pela referida legislagcdo foram inspiradas
nos atuais artigos 81 e 82 do Tratado de Roma, e visam a proibicdo de: i) acordos e/ou
contratos anticoncorrenciais; e, ii) 0 abuso de posigdo dominante. Entre os principais topicos da
referida legislacdo podemos destacar: a concessao de maiores poderes investigatorios aos
Orgaos antitruste; a previsdo expressa de possibilidade de celebracédo de acordos de leniéncia
para a investigacdo de cartéis; a possibilidade de imposicdo de multas aos infratores da
legislacdo que podem chegar a até 10% do faturamento dentro do Reino Unido, por até trés
anos seguidos; e, a possibilidade assegurada a concorrentes e consumidores dos agentes
infrato res de buscarem recompensacéao financeira pelos danos sofri dos em virtude da pratica
anticoncorrencial punida” (Gomes, Tiago Franco da Silva. O surgimento e desenvolvimento do
direito concorrencial europeu, RIDB, Ano 2 2013, n® 11, pp. 12465-12530).
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b) Limitar ou controlar a producdo, a distribuicdo, o

desenvolvimento técnico ou 0s investimentos;
¢) Repartir os mercados ou as fontes de abastecimento;

d) Aplicar, relativamente a parceiros comerciais, condicbes
desiguais no caso de prestacdes equivalentes colocando-os,

por esse fato, em desvantagem na concorréncia;

e) Subordinar a celebracdo de contratos a aceitacdo, por parte
dos outros contraentes, de prestagfes suplementares que, pela
sua natureza ou de acordo com 0S USOS comerciais, nao tém

ligagdo com o objeto desses contratos.

2. Os acordos ou decisbes proibidos em virtude do presente
artigo sédo nulos de pleno direito.

3. As disposi¢cdes do paragrafo n°® 1 podem, todavia, ser
declaradas inaplicaveis:

— a qualquer acordo, ou categoria de acordos, entre empresas;

— a qualquer decisdo, ou categoria de decisbes, de

associacoes de empresas, e

— a qualquer pratica concertada, ou categoria de praticas
concertadas, que contribuam para melhorar a producdo ou a
distribuicdo dos produtos ou para promover 0 progresso técnico
ou econbmico, contanto que aos utilizadores se reserve uma

parte equitativa do lucro dai resultante, e que:

a) ndo imponham as empresas envolvidas quaisquer restricdes

gue ndo sejam indispensaveis a consecucao desses objetivos;

b) Nem deem a essas empresas a possibilidade de eliminar a
concorréncia relativamente a uma parte substancial dos

produtos em causa.

Art. 102. E incompativel com o mercado interno, na medida em
gque seja susceptivel de afectar o comércio entre os Estados-

Membros, qualquer exploracdo abusiva de uma posicéo
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dominante por parte de uma ou mais empresas no mercado

interno ou numa parte substancial deste.
Esse abuso pode consistir, nomeadamente, em:

a) Impor, direta ou indiretamente, precos de compra ou de
venda ndo equitativos ou outras condi¢des comerciais ndo

equitativas;

b) Limitar a producdo, os mercados ou o desenvolvimento

técnico em prejuizo dos consumidores;

c) Aplicar condi¢cbes desiguais a prestacdes equivalentes com
outros parceiros comerciais, colocando-os assim numa

situacdo de desvantagem concorrencial;

by

d) Subordinar a celebracdo de contratos a aceitacdo, pelas
outras partes, de prestacdes suplementares que, pela sua
natureza ou pelos usos comerciais, ndao tenham qualquer

relacdo com o objecto desses contratos.”

Conforme explica Jodo Bosco Leopoldino (2017), apesar dos desafios
enfrentados ao longo da histéria, como exemplificado pela implementacdo
tardia da legislacdo antimonopdlio em alguns paises, a UE tem logrado uma
integracao profunda e eficaz em termos de concorréncia. A Comissédo Europeia
e 0 Tribunal de Justica desempenham um papel central na fiscalizacdo e
aplicacdo das normas, garantindo que as politicas de concorréncia sejam
harmonizadas entre o0s Estados-membros e respeitem o0s principios
fundamentais do mercado unico. O caso do Reino Unido, com a decisao de sair
da Unido em 2016, levanta questdes sobre o futuro da legislacdo de
concorréncia no pais, mas reforca a importancia do papel da UE na regulacéo

da economia.
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O Regulamento n°® 17/6247, que foi um dos primeiros instrumentos
normativos voltados ao controle de praticas anticompetitivas e fusdes dentro da
Comunidade Econdmica Europeia, estabeleceu as bases para a regulacdo da
concorréncia, mas ainda de forma bastante inicial e sem a profundidade
necesséria para lidar com as complexidades do mercado Unico. Com o passar
dos anos, tornou-se claro que era preciso um sistema mais robusto para lidar
com fusdes e aquisi¢cdes transnacionais, e assim, em 1989, o Regulamento n°
4.064/89 foi adotado, criando normas mais detalhadas para o controle das
concentracbes, especialmente em relacdo as operacbes que possuissem
dimensdo comunitaria. Este regulamento foi, posteriormente, modificado pelo
Regulamento n°® 1.310/97, que entrou em vigor em 1° de marco de 1998. E veio
com a finalidade precipua de esclarecer e definir conceitos e procedimentos,
sem modificagdo do sistema de controle prévio.

No entanto, as mudancas na estrutura politica e econémica da Uniéao
Europeia, especialmente apds a criacdo do Tratado de Lisboa e a formacao da
Unido Europeia em 1° de dezembro de 2009, exigiram uma reformulacéo ainda
mais profunda das normas que regulavam as concentragbes. Assim, 0
Regulamento n° 139/2004%, a substituicdo do sistema de reserva de
autorizacdo por um sistema de isenc¢do legal; e a descentralizacdo da aplicacéo
do art. 101, n°® 3. Essa reformulacdo também refletiu a necessidade de se

adaptar a uma nova configuracdo da Unido Europeia, que passou a ser

47 “A principal carateristica do Reg. 17/1962 era o sistema de notificagdo prévia que permitia a
Comissédo emitir pareceres negativos (auséncia de motivos para intervir) ou positivos (aplicacao
do artigo 101.°, n.° 3 do TJUE), onde os acordos apenas poderiam beneficiar da declaracéo de
inaplicabilidade apés terem notificado a Comissao” (Lima, Ricardo Felipe Pereira. A aplicacéo
do Direito da Concorréncia da Unido Europeia em simultdneo com o Direito Nacional —
problemas e incompatibilidades. Melhorias conseguidas com a alteracdo da Lei n.° 18/2003
para a Lei n.° 19/2012. 2015. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito,
Universidade do Porto, Porto, 2015.).

48 “O objectivo do regime comunitario constante dos regulamentos aplicaveis €, por isso, o de,
num quadro de incentivo a realizacdo de operagdes de concentragdo (considerando n.° 4 do
Regulamento (CE) 139/2004), como instrumentos de refor¢co da competitividade da inddstria e
empresas comunitarias e de reflexo crescimento do nivel de vida na CE, permitir a edificagdo
de um sistema de controlo prévio que garanta que as concentracdes supostas pelas modernas
correntes liberalizantes e globalizantes ndo ofendam de forma irremediavel o valor superior da
manutencdo de uma concorréncia efectiva e dinamica na Comunidade Europeia (artigo 3.°,
alinea g)), na perspectiva de realizacdo do mercado interno (considerando 3 e artigo 2.° do
Regulamento n.° 139/2004)” (Henriques, Miguel Gorjdo. A aquisicdo de empresas no direito da
concorréncia: Noétulas sobre as concentragbes”, in In: Aquisicdo de empresas, Coimbra Editora,
2011, pp.277-278).
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composta por 28 paises, e trouxe consigo a integracdo de mercados de

diferentes dimensodes e dinamicas.

2.4.3. O desenvolvimento do Direito Antitruste no Brasil.

Por fim, no Brasil, tense registros de que o primeiro diploma normativo
foi o Decreto-Lei n°® 869, de 18.11.1938, regulamentando o art. 141 da
Constituicdo Federal de 1937. Cujo teor importa transcrever (Brasil, 1937):

“Art 141 - A lei fomentara a economia popular, assegurando-lhe
garantias especiais. Os crimes contra a economia popular séo
equiparados aos crimes contra o Estado, devendo a lei cominar-lhes
penas graves e prescrever-lhes processos e julgamentos adequados

a sua pronta e segura punigao”.

Com a leitura atenta do mencionado Decreto-Lei, era possivel notar que
nao era uma “lei” propriamente anticoncorrencial, mas um diploma que definia
“crimes contra a concorréncia popular”. Segundo Tercio Sampaio Ferraz Junior
(1992, p. 180):

“Neste quadro de fluéncia de Estado e Nacdo, a defesa da
sociedade concorrencial atrelava-se a inspiracdo do fascismo
italiano, de modo que a preocupacao politica vinha carregada
também de uma preocupacao repressiva. Assim, 0s primeiros
diplomas legais, no ambito econdémico, tinham por escopo uma
classificagdo de ilicitudes penais, sendo as formas de
concentracdo, o monopolio primordialmente, qualificados como
crime. O Decreto-Lei n° 869 de 18 de novembro de 1938,
inspirado no projeto do Cdodigo Penal Argentino, bem assim na
primeira legislagdo e jurisprudéncia americanas e nas
propostas de Comissédo de Reforma do Codigo Penal aleméo,
se inscrevia ainda num cendrio cujo pano de fundo temia as
formas concentraciondrias como distarbios na estrutura do
mercado. Esta visdo penal das distorcdes mercadologicas
colocava, assim, a economia do pais a meio passo entre o
franco intervencionismo, nos sobretons politicos, e uma
concepcéo estrutural conservadora, na tinta legal. De qualquer

modo, o Decreto-lei n® 896/38 era mais um diploma que, visava
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a defesa da economia popular, antes e nessa medida,

procurava coibir os disturbios no mercado”.

Em 1945, por iniciativa de Agamenon Magalhdes, entdo Ministro da
Justica (Fonseca, 2017), surge Decreto-Lei n°® 7.666, conhecida como “Lei
Malaia™®, que Criou a Comissdo de Defesa Econémica e ndo falou mais em
‘crimes contra a economia popular’, mas sim “abuso de poder econdémico”,

expressdo mencionada na Constituicdo Federal de 1946.

Em 1962, a Lei n® 4.137 deu mais consisténcia as regras, abordando
com mais detalhes questdes como cartéis e monopdlios, criando o 6rgdo que
seria encarregado de fazer valer as leis concorréncias, o Conselho®

Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE)>.

Nos anos seguintes, o sistema foi aprimorado com a Medida Proviséria
n® 204 de 1990, convertida na Lei n°® 8.158 de 1991, com o objetivo de tornar
mais célere o processo administrativo de apuracgéo as infracdes contra a ordem
econdbmica. Acerca do mencionado diploma normativo assevera Tercio
Sampaio (1992, p. 180):

49 O Decreto n° 7.666/45 era popularmente conhecido como “Lei Malaia”, devido ao apelido do
Deputado Agamemnon Magalhaes, “Malaio”, termo usado para designar pessoas nascidas na
Malasia, em razdo de algumas caracteristicas orientais (Magalhdes, Paulo Germano. As
origens do nome “Lei Malaia”, Revista do CADE, Brasilia, n. 04, jan/jul, 1988, p. 11).

50 “A lei se refere, por outro lado, ao Conselho com “érgéo judicante com jurisdicdo em todo o
territério nacional”. Bem entendida, trata-se da chamada jurisdicdo administrativa e néo judicial,
visto que o CADE néo integra o Poder Judiciario, mas o Executivo, vinculado ao Ministério da
Justica. E, segundo parte da doutrina, uma entidade com o carater de 6rgédo administrativo de
funcdo quase-judicial, categoria de que seriam exemplos, além do préprio CADE, também o
Tribunal Maritimo, os Conselhos de Contribuintes e outros (cf. Meirelles, 1981:129; Carvalho
1986:207/210). Aos chamados érgaos administrativos quase-judiciais correspondem, contudo,
apenas maiores formalidades na preparagdo e edigdo dos respectivos atos” (Coelho, Fabio
Ulhoa. Direito antitruste brasileiro: Comentarios a Lei n. 8.884/94. Sdo Paulo: Saraiva, 1995 —
p. 12).

51 “Natureza juridica do CADE — O CADE, criado pelo artigo 8° da Lei n° 4.137, de 10.09.1962,
passou, depois de 11.06.1994, mediante a Lei n° 8.884/94, art. 3° a condigdo de autarquia
federal. Isto € heresia juridica. A autarquia devera ser criada por lei especial que Ihe assinale o
objetivo e que trace o regime juridico, pois a autarquia € informada pelo principio da finalidade.
Que é autarquia? Qual o seu regime juridico? Antes duas observagfes. A autarquia néo julga.
N&o é orgao judicante. Assim, ndo tem jurisdicdo. O legislador errou ao atribuir-lhe funcdo
judicante ao dar-lhe jurisdicdo. Confunde a lei atribuicdo com jurisdicdo. Autarquia é servico
publico descentralizado, dotado de personalidade juridica publica, especializado na
consecucao de determinado fim, do qual ndo pode afastar-se. Forma especifica da Capacidade
de Direito Publico (Santi Romano, Curso, 3. ed. 1937, p. 84), a autarquia é o préprio Estado
atuando mediante colaborador” (Cretella Junior, José — Comentarios a Lei — Rio de Janeiro:
Forense, 1996. p. 16).
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“‘Nao se tratava, propriamente, de uma nova tipificagcdo de
abusos do poder econémico. O objetivo era outro. Convencido
da inoperancia dos procedimentos administrativos da Lei
4.137/62, cujos processos tinham uma duracdo média de 24
meses para conflitos que exigiam, pela celeridade das relactes
econbmicas, decisdes rapidas e até cautelares, o Executivo
visou fundamentalmente a criacdo de um procedimento mais
leve, de efichcia maior que, comandado por um 6érgao do
Ministério da Justica, a Secretaria Nacional de Direito
Econbmico, permitisse, da parte do Poder Publico, uma
interferéncia prévia e preventiva diante da ocorréncia de
anomalias de comportamento econémico, capazes de ferir os

principios constitucionais da ordem econémica.”

A mencionada Lei, criou a Secretaria Nacional de Direito Econémico
(SNDE), vinculada ao Ministério da Justica, para promover a defesa da
concorréncia. Contudo, foi a Lei n° 8.884 de 1994 que consolidou, de fato, o
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), criando trés entidades
principais: 1) o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE),
responsavel por julgar praticas anticompetitivas e atos de concentracdo; Il) a
Secretaria de Direito Econémico (SDE), que investiga e propde acdes; e a lll)
Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE), ligada ao Ministério da

Fazenda, que auxilia o CADE na andlise dos atos de concentracao.

Acerca da mencionada lei prepondera Washington Peluso Albino de
Souza (2005, p.240):

‘A aceitacdo da livre concorréncia como “lei natural do
mercado”, conduzindo ao dominio final por um vencedor unico,
Ou por pequeno namero de concorrentes, permitiu a revelacao
de um fato fundamental nesse mecanismo, que se configurou
na “lei econdmica da concentracao’. (...) Dessa forma, chegou-
se aos expedientes aperfeicoados que a teoria econdmica
liberal ndo esperava que pudessem efetivar-se, pois imaginava
a renovacdao natural, automatica e permanente dos

concorrentes, na medida em que os derrotados fossem
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afastados e se abrissem oportunidades para 0s que o0s

substituissem.”

Paula Forgioni em sua obra “os fundamentos do antritruste” (2012),
ressalta que a Lei n°® 8.884 de 1994, em seus vinte anos de vigéncia, teve um
papel crucial para a consolidacdo do controle dos atos de concentragbes
empresariais e o controle dos carteis, elevando o respeito institucional do
Poder Judiciario pelo CADE e a atuacdo do ministério publico no direito

concorrencial.

Por fim, Lei n° 12.529/2011 trouxe inUmeras inovacdes no direito
concorrencial, sendo elas: 1) a reestruturagdo do SBDC,; Il) imposi¢ao de dever
de apresentacdo previa dos atos de concentracao; Ill) aumento do poder da
administracdo publica; 1V) modificacdo da forma de calculo de multas por
infracdo a ordem econémica; e V) aumento dos recursos materiais a disposicao
do SBDC (Op. Cit. pp. 123-124).

3. O BANCO CENTRAL DO BRASILE A REGULAQAO ECONOMICA -
EQUILIBRIO FINANCEIRO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL.

3.1. Conceito e fundamentos da regulacdo econémica.

A regulacdo® econémica representa um dos principais instrumentos do
Estado para a ordenacgéo e o controle da atividade econdmica em contextos de
economia de mercado. Embora a légica de mercado se baseie na liberdade
contratual, na iniciativa privada e na livre concorréncia, ha diversos setores cuja

complexidade, externalidades®® ou carater estratégico justificam a presenca de

52 A traducdo mais préxima da lingua portuguesa das expressdes regulation e regulator
poderia ser regulamentacédo e regulamentador, ocorre, no entanto, que a primeira expressao ja
possui caracteristicas especificas no direito brasileiro, razdo pela qual ndo parece a tradugéo
corresponder ao que realmente quer expressar regulation. Isso porque ja sedimentada no
sistema juridico patrio a ideia de regulamentagdo como expressdo que representa 0
desempenho de atividade executiva, fundamentada no art. 84, IV, da Constituicdo Federal de
1988, e que estabelece como competéncia do Presidente da Republica, dentre outras, os atos
de sancionar, promulgar e fazer publicar as leis, bem como expedir decretos e regulamentos
para sua fiel execucdo. Trata-se de funcdo normativa infralegal que especifica as condi¢des
necessarias para ampliar a eficacia de certos dispositivos legais, cuja generalidade e abstracédo
proporcionam certa dificuldade na sua aplicacdo a casos concretos (LEHFELD, Lucas de
Souza. Controles das agéncias reguladoras. Sdo Paulo: Atlas, 2008, p. 85)

53 “As vezes, a atuacdo dos consumidores ou dos produtores resulta em custos ou beneficios
que nao se encontram refletidos no preco de mercado. Esses custos ou beneficios sdo
denominados externalidades, pois sdo “externos” ao mercado. Um exemplo é o custo que a
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mecanismos regulatorios para garantir o funcionamento eficiente, justo e
estavel dessas atividades. O conceito de regulacdo econbmica, portanto, esta
intimamente ligado a intervencéo do Estado® como forma de corrigir falhas de
mercado, proteger interesses difusos e assegurar a prestacdo adequada de
bens e servigos essenciais a coletividade (Pindyck;Robert, 2013).

Do ponto de vista juridico, a regulacdo econémica é compreendida como
um conjunto de normas, decisdes e diretrizes emanadas do Estado — por meio
de 6rgéaos e entidades dotados de competéncia legal — voltadas a disciplina de
condutas, a fiscalizacdo de agentes econdmicos e a harmonizacdo dos
objetivos privados com os fins publicos (Ribeiro, 2021). Diferentemente da
regulacdo social, que tem como foco finalistico a protecdo de valores como
salude, seguranca e meio ambiente (Windhlz; Hodg, 2012), a regulacao
econbmica tem como objetivo a eficiéncia alocativa, a contengcdo de
comportamentos anticompetitivos e a inducdo de investimentos produtivos,
notadamente em setores com presenca de monopodlios naturais ou com

barreiras significativas a entrada.

No plano normativo-constitucional brasileiro, a regulacdo econdmica
encontra respaldo no art. 174 da Constituicdo Federal de 1988, que atribui ao
Estado a funcdo de agente normativo e regulador da atividade econémica.

Nesse sentido assevera Modesto Carvalhosa (1972, p. 5):

Em consequéncia, a atividade econbmica tal como proposta

pela Carta, ndo tem apenas por objetivo a abstencéo de fins

sociedade paga pela poluicdo ambiental causada por uma empresa que fabrica produtos
quimicos para uso industrial. Nao havendo intervencdo governamental, tal empresa nao teria
estimulo algum para levar em conta o custo social de sua poluicdao” (PINDYCK, Robert.
RUBINFELD, Daniel. Microeconomia. traduc¢@o Daniel Vieira, revisdo técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. Sdo Paulo : Pearson Education do Brasil, 2013, p. 318).

54 O Estado passou a adotar uma nova técnica de acdo na vida econdmica, ou seja, O
neoliberalismo de regulacdo. O poder estatal continuou a intervir indiretamente no dominio
econdmico, por meio das normas legais (leis, decretos, portaria); assim como de forma
intermediéria, via agéncias de regulagdo. Todavia, diferentemente das empresas estatais, as
agéncias nao produzem bens nem prestam servigos a populagdo, mas somente fiscalizam e
regulam o mercado ditando “comandos técnicos” de expansao, qualidade, indices de reajuste
de precos etc. E, porém, prudente frisar que a técnica intervencionista de regulacdo permite a
existéncia de algumas empresas estatais, em menor niimero, atuando no ambito do mercado.
Mas sem desempenhar o papel anterior e possuindo uma reduzida capacidade de ingeréncia
na vida econdmica (Clark, Giovani. Politica econémica e Estado. Estudos Avancados, p. 212).
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egoisticos, que na concepc¢do liberal se confundiam com o

interesse geral.

A ordem econdmica passa a ser uma “atividade instrumental,
com respeito as exigéncias de diversas ordens, do individuo e

da coletividade.

(..)

O Estado assume a direcdo geral da Ordem Econbmica
instrumentalizada. Subtrai dos entes privados a plena
disponibilidade de seus recursos, bens e vontades no campo
Econbmico, regulando as suas atividades, a fim de que nédo
possam ser exercitadas em desconformidade com o bem geral,

de cujos interesses supremos se faz arbitro e tutor.

Essa funcdo regulatéria ndo se confunde com a atuagdo direta do
Estado como agente econbmico, nem com a funcdo fiscalizatéria
tradicionalmente vinculada ao poder de policia administrativa. Trata-se, na
verdade, de uma forma de atuacdo estatal que exige tecnicidade, continuidade
e previsibilidade, o que justifica a criacdo de entes autbnomos, como as
agéncias reguladoras, dotadas de competéncia normativa, deciséria e
sancionatoria, embora sujeitas a tutela do Poder Executivo e ao controle do

Poder Judiciario.

A génese da regulacdo econbmica remonta ao pensamento
institucionalista norte-americano do inicio do século XX, que reconheceu que
0s mercados, embora eficientes em muitos aspectos, apresentam imperfeicdes

estruturais e comportamentais que exigem correcdes por parte do Estado®®.

55 Lobato Gentil e Renaut Michel ressaltam que: “A histdria do capitalismo é rica em exemplos
gue demonstram que cresci mento econdmico, emprego em alto nivel, estabilidade de precos,
aprofunda mento do processo de industrializacdo e, particularmente, reducdo das
desigualdades sociais ndo sdo resultados espontaneos do funcionamento dos mercados. Pelo
contrario, exigem orientacéo e direcdo por parte do Estado e, fundamentalmente, forca politica
e organizacional dos trabalhadores. Na auséncia de uma politica estatal orientadora, a
economia tende a gerar flutuacdes significativas, passando por periodos longos de baixo
crescimento, elevado desemprego e aprofundamento das disparidades sociais. O sistema
capitalista ndo possui solu¢cdes enddgenas automaticas para reverter situacdes de crise. A
intervencdo do Estado é imprescindivel para assegurar uma gestdo minima da economia. Por
seu turno, as pressdes decorrentes da mobilizacdo e organizacdo da classe operaria,
reivindicando crescimento de salarios e protecdo social, produzem o alargamento dos direitos
sociais e a garantia de beneficios. A consciéncia operaria € necessario combinar-se a
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Dentre essas falhas de mercado, destacam-se a existéncia de monopdlios ou
oligopdlios, as assimetrias de informacdo, as externalidades negativas e 0s
bens publicos. Assim, a regulacdo econdmica surge como mecanismo capaz
de corrigir essas distor¢des sem eliminar, todavia, os principios fundamentais

da economia de mercado.

Os fundamentos da regulacdo econdémica podem ser divididos em trés
grandes eixos: econdmico, juridico e institucional. No eixo econdmico, 0
principal fundamento é a busca pela eficiéncia alocativa® e distributiva dos
recursos escassos, mediante o estabelecimento de regras que incentivem
comportamentos virtuosos e desestimulem praticas lesivas a concorréncia ou
ao bem-estar social. JA no plano juridico, a regulacdo deve observar os
principios do devido processo legal, da legalidade, da proporcionalidade e da
seguranca juridica, especialmente em razdo do impacto que suas decisdes
podem produzir nos direitos fundamentais dos regulados e dos consumidores.
Por fim, do ponto de vista institucional, destaca-se a importancia®’ de estruturas
administrativas dotadas de capacidade técnica (Severino; Carvalho, 2017),
estabilidade deciséria e mecanismos de participacdo democratica, como forma

disposi¢cdo dos setores dominantes para efetuar aliancas interclasses, intensificando-se as
negociagbes e consolidando-se o equilibrio entre interesses contraditérios do capital e do
trabalho. Este foi, como se viu acima, um dos grandes legados deixados pela histéria das
economias que se desenvolveram no pds-Segunda Guerra Mundial” (Gentil, Denise Lobato;
Michel, Renaut. Estratégia de desenvolvimento e intervencdo fiscal do Estado. In: IPEA.
Sociedade e economia: estratégias de desenvolvimento e desafios sociais. Brasilia: Ipea, 2018.
p. 113-140).

56 “A nocéo da eficiéncia alocativa é teoricamente formulada para a economia como um todo,
por meio de modelos de equilibrio geral associados aos mercados completos e perfeitamente
competitivos. A medida que os mercados se dirigem para situacdes mais eficientes (e,
portanto, de maior nivel de bem-estar econdémico), 0s precos aproximam-se dos custos
marginais. Assim, um mercado em concorréncia perfeita maximiza a eficiéncia alocativa — e,
portanto, a soma dos excedentes do produtor e do consumidor — quando os precos se igualam
ao custo marginal em todos os mercados. Note-se que a eficiéncia alocativa se refere a uma
situagdo Pareto-6tima, correspondendo claramente a uma aplicacdo do conceito de eficiéncia
de Pareto a uma economia competitiva” (Soares, Leonardo de Medeiros. Desempenho e
compromisso publico: analise do impacto do instrumento de gestdo por competéncias em uma
agéncia reguladora federal. Brasilia: Enap, 2021. p. 85).

57 Dito isto, e unindo-se a necessidade de desenvolvimento da economia e atracéo de capital,
viu-se a importancia da implementacdo de 6rgaos que possuissem func¢des de regulacéo de
tais servicos, como forma de coordenar as ac¢bes dos particulares, evitando que houvesse
desrespeito aos principios que regem a ordem econdmica (art. 170 da Constituicdo Federal),
buscando a realizacao de servicos de qualidade, elevando-se sempre o interesse publico. (...)
(Miranda, Maria Rafaela Fernandes da Silva. O sistema financeiro nacional e os direitos
fundamentais: uma analise a partir da atuacéo do Banco Central do Brasil. Revista Constituicdo
e Garantia de Direitos, v. 16, n. 2, p. 98-117, 2023).



59

de legitimar o exercicio do poder regulatério em um Estado Democratico de

Direito.

Adicionalmente, a regulacdo econdbmica também se justifica pela
necessidade de garantir o acesso universal e continuo a determinados servigos
considerados essenciais, como energia elétrica, telecomunicacdes, transporte
e saneamento. Nesses setores, a existéncia de monopdlios naturais® —
situacbes em que a duplicacdo da infraestrutura de fornecimento ndo €
economicamente viavel — impde a necessidade de estabelecimento de regras
claras para assegurar tanto a remuneragdo adequada do capital investido
quanto a protecao dos direitos dos usuarios. Em tais casos, a regulacao atua
como substitutiva da concorréncia, definindo parametros de qualidade, tarifas,

metas de universalizagdo e mecanismos de resolucdo de conflitos.

E importante ressaltar que a regulacdo econdémica ndo se restringe a
restringir condutas, mas também possui carater promocional. Isso significa que
o Estado regulador pode e deve atuar de forma indutora, criando incentivos
para a inovacdo, para a entrada de novos agentes no mercado e para a
melhoria continua dos padrées de atendimento aos consumidores (Lodge;Kai
Wegrich, 2012). Acerca desses incentivos, preceitua Modesto Carvalhosa
(1972, pp. 8-9):

“Se por um lado o Poder Publico Exerce os controlos
legislativos e administrativo do processo econdmico,
assumindo, mais, o papel de operador no percado e, ainda de
representante da vontade coletiva no negdcio juridico, por
outro, a Carta estabelece uma serie de disposicbes de amparo

e de incentivo estatal a iniciativa privada (...) ai, uma vez mais,

58 “O monopdlio natural corresponde na maioria das vezes a uma atividade na qual os custos
de producéo fixos, representados sobretudo pela maquinaria, instalacfes e base territorial sdo
desproporcionalmente elevados em relagdo aos custos variaveis, correspondentes
principalmente a matérias-primas, energia e mdo de obra. E ai os custos unitarios de uma
Unica empresa - em determinado nivel absorvivel pelo mercado - sdo decrescentes a medida
que sua producdo aumenta, seguindo essa tendéncia até alcancar toda a producdo do
mercado. Seus custos em regime de monopdlio sdo assim inferiores aqueles em que
incorreriam varias empresas, individualmente, num mercado competitivo, pois a alta propor¢ao
dos custos fixos exige a producdo em larga escala, e o0 mercado s6 absorve a oferta de uma
empresa nesse nivel de producéo. Seriam pois as préprias condi¢cdes estruturais-tecnolégicas
desses setores a impedirem a sua organizagdo em regime de concorréncia” (Nusdeo, Fabio.
Curso de economia. Introdug&o ao direito econdmico. 3° ed. S&o Paulo: RT, 2001, p. 270)
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afirma-se o predominante sentido social de interesse coletivo
da atividade econdmica privada. Nenhuma raz&o ética teria o
Estado para estimular e apoiar a livre iniciativa se fosse
permitido, dentro de uma ordem econdmica
constitucionalmente definida, que as entidades privadas
prosseguissem fins de maximizacdo de lucros, préprios de sua

génese e natureza.”

Essa dimenséao propositiva da regulacao é particularmente relevante em
contextos de transformacdo tecnolégica acelerada, nos quais a inércia
regulatéria pode comprometer a competitividade sistémica de um pais ou setor.

Por fim, o exercicio da funcédo regulatéria econémica deve ser pautado
pela busca de equilibrio entre os interesses publicos e privados, evitando tanto
0 excesso de intervencdo que paralisa o dinamismo do mercado quanto a
omissado que permite abusos e ineficiéncias. O desafio contemporaneo da
regulacéo esta em construir um ambiente regulatério previsivel, transparente e
eficiente, que seja capaz de promover a confianca dos agentes econdémicos, a
protecdo dos consumidores e o0 desenvolvimento sustentavel, com
responsabilidade fiscal, social e ambiental. Nesse sentido, a regulacdo
econbmica, longe de ser uma antitese do mercado, revela-se como sua
condicdo de possibilidade em contextos de complexidade crescente e

interdependéncia global.
3.2. O Banco Central do Brasil como agente regulador.

No contexto do ordenamento juridico e econémico brasileiro, o Banco
Central do Brasil (BACEN) desempenha papel de suma importancia como
agente regulador do Sistema Financeiro Nacional. Sua atuacao transcende a
mera supervisdo bancéria, pois abrange a formulacdo e execugdo da politica
monetaria, a preservacdo da estabilidade do poder de compra da moeda, o
controle inflacionério, a regulacdo das instituicdes financeiras e a manutencao
do funcionamento ordenado do mercado de crédito. Assim, o BACEN se insere
como um dos mais relevantes 6rgdos de regulacdo econbémica do pais,

operando com vistas a seguranca, eficiéncia e solidez do sistema financeiro.
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Anténio José Maristrello Porto, Antbnio Porto Gongalves e Patricia Regina

Pinheiro Sampaio ressaltam (2012, p. 69):

“A criagdo do Banco Central do Brasil (BACEN) ocorreu em 31
de dezembro de 1964 com o Decreto-Lei n. 4,595. A iniciativa
do Brasil na criagdo de seu Banco Central foi tardia, realizada
h& apenas 46 anos. O primeiro pais a dotar a instituicdo foi a
Inglaterra, em 1694. Os principais objetivos dessa criagcdo
foram as seguintes: 1) zelar pela adequada liquidez da
economia; 2) manter as reservas internacionais do Pais, em
nivel adequado; 3) estimular a formagdo de poupanca em
niveis adequados as necessidades de investimento do pais; e
4) zelar pela estabilidade e promover o permanente

aperfeicoamento do Sistema Financeiro Nacional.”

A natureza juridica do Banco Central € a de uma autarquia federal de
regime especial (Ribeiro, 2021), dotada de autonomia®® técnica, operacional e

financeira, conforme disciplinado pela Lei Complementar n® 179/2021.

Essa autonomia, embora limitada pelas diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), reforca a estabilidade e a previsibilidade
das politicas econdémicas, assegurando que decisdes regulatdrias ndo estejam
sujeitas a pressodes politicas de curto prazo. Como regulador, o BACEN exerce
poder normativo infralegal, fiscalizatério e sancionador, consolidando-se como

pilar essencial da regulacéo prudencial e da politica macroeconémica.

A atuacdo regulatoria do Banco Central pode ser compreendida a partir
de trés eixos principais: a regulacédo prudencial, a regulagdo comportamental e
a regulacdo macroprudencial. A regulacdo prudencial objetiva garantir a
solvéncia das instituicdes financeiras, exigindo padrées minimos de capital,
liquidez e gerenciamento de riscos (Pinheiro, 2010). Nessa seara, destacam-se

normas sobre o capital regulatério, alinhadas aos padrdes internacionais

59 A concessdo de autonomia aos Bancos Centrais em todo o mundo capitalista transformou-
se, sobretudo a partir da década de 1990, em tema de acalorados debates que passaram a
mobilizar ndo apenas o mundo politico, mas também parte significativa dos circulos
académicos (Raposo, Eduardo. Banco Central do Brasil: o leviata ibérico, uma interpretacédo do
Brasil Contemporaneo. S&o Paulo: Hucitec, 2011, p. 219).
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estabelecidos pelo Acordo de Basileia®,bem como regras para

provisionamento, governanca e estrutura organizacional.

Ja a regulacdo comportamental visa proteger o consumidor de produtos
e servigos financeiros, promovendo transparéncia, tratamento equitativo e
acesso a informacao (Netto; Anjos, 2017). Por fim, segundo o Banco Central do
Brasil (2019), a estrutura de regulacdo prudencial busca conter riscos
sistémicos, atuando de forma preventiva diante de bolhas de crédito,
interconexdes perigosas entre instituicbes e choques exdégenos que possam

afetar o sistema como um todo.

Do ponto de vista normativo, a competéncia do Banco Central decorre,
principalmente, do artigo 192 da Constituicdo Federal e da Lei n°® 4.595/1964,
que estabelece a estrutura do Sistema Financeiro Nacional®l. A regulacédo
exercida pelo BACEN se realiza mediante a edi¢cdo de atos normativos, como
resolucdes, circulares e instru¢des normativas, cujos efeitos se estendem sobre
0 conjunto de instituicbes que compdem o sistema bancario, de crédito,
cooperativo, cambial e de pagamentos. Com base nesse arcabouco juridico, o
BACEN pode, por exemplo, estabelecer limites operacionais, definir critérios

60 “Os Acordos de Basileia representam um marco no que tange as estratégias de regulagédo
bancéria aplicadas ao redor do mundo. O acordo muda o foco regulatério da liquidez para a
solvéncia das instituicbes financeiras, com base na percepg¢do de que é primordial criar
mecanismos que evitassem crises sistémicas no setor bancario (e seu transbordamento para a
economia como um todo). Para tal, estabeleceu-se a exigéncia de requisitos de capital
definidos em funcdo dos riscos dos ativos detidos pelos bancos. O objetivo essencial desta
forma de regulagdo prudencial é que, ao longo do tempo, as trajetérias de expansao do ativo
ponderado pelo risco e do capital proprio cointegrem, isto é, evoluam na mesma direcdo e na
mesma magnitude, de modo que, em uma situacdo extrema, diante de uma sulbita
desvalorizacdo dos ativos de uma instituicdo financeira, a mesma seja capaz de honrar suas
obrigacdes com terceiros (notadamente, outros bancos) sem gerar maiores impactos perversos
no sistema como um todo. Em outras palavras, este tipo de regulacao prudencial representado
pelos Acordos de Basileia visa essencialmente reduzir a probabilidade de ocorréncia do risco
sistémico” (Sobreira, Rogério Sobreira. Martins, Norberto Montani. RAP — Rio de Janeiro
45(2):349-76, pp. 349-376 mar./abr. 2011. p. 349).

61 De acordo com o Banco Central do Brasil (2025), o Sistema Financeiro Nacional, “O
Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituicdes que
promovem a intermediacdo financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de
recursos. E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e 0 governo circulam
a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos. O SFN é
organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os 06rgdos normativos
determinam regras gerais para o0 bom funcionamento do sistema. As entidades supervisoras
trabalham para que os integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos
6rgdos normativos. Os operadores sdo as instituicbes que ofertam servicos financeiros, no
papel de intermediarios” (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sistema Financeiro Nacional.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn. Acesso em: 10 abr. 2025.).
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para autorizacdes e intervengdes, conduzir auditorias, aplicar penalidades e

realizar operacdes no mercado aberto.

A relevancia do Banco Central como agente regulador se intensifica a
medida que o sistema financeiro se torna mais sofisticado e interconectado. A
expansdo das fintechs, a popularizagdo de criptoativos, 0s avancos
tecnoldgicos no setor bancario e o surgimento de novos modelos de negécio
desafiam os mecanismos tradicionais de supervisdo e requerem respostas
regulatérias ageis e eficazes. Nesse cenario, a atuacdao do BACEN deve ser
guiada por uma regulagdo responsiva e proporcional, que equilibre a
necessidade de protecdo do sistema financeiro com a promocao da inovacgéao e
da concorréncia. O sandbox regulatério, como explica o Banco Central
(2025)%2, é exemplo dessa abordagem moderna, ao permitir o teste controlado
de novos produtos e servicos sob supervisdo regulatéria, incentivando o

desenvolvimento tecnoldgico sem abrir mao da estabilidade sistémica.

No ambito da defesa da concorréncia, embora a competéncia primaria
seja do Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica, o Banco Central exerce
fungdo complementar, especialmente no setor financeiro. Com base no § 1° do
artigo 10 da Lei n°® 12.529 de 2011, o BACEN participa do exame de atos de
concentracdo econdémica que envolvam instituicbes autorizadas a funcionar
pelo préprio Banco Central®®. Nesses casos, a analise concorrencial é realizada
de forma conjunta, e o BACEN avalia aspectos técnicos e prudenciais da
operacdo, como o impacto sobre a solidez do sistema, riscos a estabilidade
financeira e a continuidade dos servigos bancarios. Essa atuacdo integrada
assegura que as politicas concorrenciais e prudenciais caminhem lado a lado,
evitando que o estimulo a concorréncia comprometa a seguranca do sistema e

vice-versa.

Importante destacar, ainda, que o Banco Central do Brasil tem atuado
cada vez mais como promotor da inclusdo financeira e da educacao
econdbmica. A regulacdo do sistema de pagamentos instantaneos (PIX), o
incentivo a bancarizacdo por meio de contas digitais, e a criacdo do Open

62 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sandbox regulatério. Disponivel em:
https://lwww.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox. Acesso em: 10 abr. 2025.
63 A tematica sera melhor abordada no capitulo 5.
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Finance® sdo medidas regulatérias que ampliam o acesso da populacdo a
servicos financeiros, promovem a competicdo entre instituicbes e incentivam a
eficiéncia do mercado. Tais iniciativas refletem uma concep¢cdo moderna de
regulacdo econdmica, ndo apenas repressiva, mas também propositiva e

estruturante.

No plano internacional, a atuacdo do BACEN alinha-se as boas praticas
de regulacéo financeira definidas por organismos multilaterais, como o Comité
de Basileia, o Fundo Monetério Internacional e o Banco de Compensacdes
Internacionais. A adogédo de padrdes internacionais fortalece a credibilidade
institucional do Banco Central e facilita a integracdo do Brasil no sistema
financeiro global, fator especialmente relevante em tempos de alta volatilidade

econdmica e riscos geopoliticos.

Em conclusao, o Banco Central do Brasil se consolida como um agente
regulador estratégico, cuja missado vai muito além da supervisdo bancaria. Sua
funcdo normativa, fiscalizatéria e indutora molda o ambiente financeiro
brasileiro, assegurando que este funcione de maneira sélida, eficiente, inclusiva

e alinhada aos principios constitucionais da ordem econdémica.

3.2.1. Estrutura e competéncias institucionais.

7z

A estrutura organizacional do Banco Central € composta por um
Presidente e oito Diretores, todos nomeados pelo Presidente da Republica e
aprovados pelo Senado Federal, conforme prevé os artigos 3° e 4° da Lei
Complementar n® 179 de 2002:

“Art. 3° A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil tera 9 (nove)
membros, sendo um deles o seu Presidente, todos nomeados pelo
Presidente da Republica entre brasileiros idéneos, de reputacdo

ilibada e de notéria capacidade em assuntos econdmico-financeiros

64 O Open Finance, ou sistema financeiro aberto, é a possibilidade de clientes de produtos e
servigos financeiros levarem suas informacdes das suas instituices de relacionamento para
outras e movimentarem suas contas bancarias a partir de diferentes plataformas e néo apenas
pelo aplicativo ou site do banco onde tem sua conta ou outro servico contratado, de forma
segura, agil e conveniente (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Open Finance. Disponivel em:
https://lwww.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/openfinance. Acesso em: 10 abr. 2025).
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ou com comprovados conhecimentos que os qualifiquem para a
funcao.

Art. 4° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serdo
indicados pelo Presidente da Republica e por ele nomeados, apds
aprovacao de seus nomes pelo Senado Federal.

8§ 1° O mandato do Presidente do Banco Central do Brasil tera
duracéo de 4 (quatro) anos, com inicio no dia 1° de janeiro do terceiro

ano de mandato do Presidente da Republica.

8 2° Os mandatos dos Diretores do Banco Central do Brasil terdo

duracéo de 4 (quatro) anos, observando-se a seguinte escala:

| - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de marco do

primeiro ano de mandato do Presidente da Republica;

Il - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro

do segundo ano de mandato do Presidente da Republica;

lll - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro

do terceiro ano de mandato do Presidente da Republica; e

IV - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 1° de janeiro

do quarto ano de mandato do Presidente da Republica.”

Como foi visto acima, o mandato € fixado em quatro anos, com
possibilidade de reconducdo por igual periodo, sendo as nomeacdes
escalonadas, com o objetivo de garantir a independéncia funcional da autarquia
em relacdo ao ciclo politico-eleitoral, impedindo influencias do Presidente da
Republica. Ademais, a mesma lei assera a impossibilidade de exoneragcdo dos
Diretores e Presidentes por meio de ato de livre exoneracédo por parte do Chefe
do Poder Executivo Federal. No entanto, abre hip6teses dais quais poderdo

haver exoneragdes, sendo elas:

“Art. 5° O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serdao

exonerados pelo Presidente da Republica:
| - a pedido;

Il - no caso de acometimento de enfermidade que incapacite o titular

para o exercicio do cargo;
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lll - qguando sofrerem condenag8o, mediante decisdo transitada em
julgado ou proferida por 6rgdo colegiado, pela pratica de ato de
improbidade administrativa ou de crime cuja pena acarrete, ainda que

temporariamente, a proibicdo de acesso a cargos publicos;

IV - quando apresentarem comprovado e recorrente desempenho

insuficiente para o alcance dos objetivos do Banco Central do Brasil.”

As competéncias do Banco Central estdo estabelecidas principalmente

nos artigos 9°, 10 e 11 da Lei n° 4.595 de 1964%, que lhe conferem amplos

65 Art. 9° - Compete ao Banco Central do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposi¢cfes que lhe
sdo atribuidas pela legislacdo em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetério
Nacional. Art. 10 - Compete privativamente ao Banco Central do Brasil: | - emitir moeda-papel e
moeda metdlica, nas condi¢cdes e limites autorizados pelo Conselho Monetario Nacional
(Vetado); Il - executar os servi¢gos do meio circulante; 11l - determinar o recolhimento de até cem
por cento do total dos depdsitos a vista e de até sessenta por cento de outros titulos contabeis
das instituicdes financeiras, seja na forma de subscricdo de letras ou obrigacdes do Tesouro
Nacional ou compra de titulos da divida publica federal, seja através de recolhimento em
espécie, em ambos os casos entregues ao Banco Central do Brasil, na forma e condigdes por
ele determinadas, podendo: a) adotar percentagens diferentes em funcdo: 1- das regifes geo-
econdmicas; 2- das prioridades que atribuir as aplicagbes; 3- da natureza das instituicdes
financeiras; b) determinar percentuais que ndo serdo recolhidos, desde que tenham sido
reaplicados em financiamentos a agricultura, sob juros favorecidos e outras condigdes por ele
fixadas. IV - receber os recolhimentos compulsérios de que trata o inciso anterior e, ainda, os
depdsitos voluntarios a vista das instituiges financeiras, nos termos do inciso Il e § 2° do
art.19. V - realizar operacdes de redesconto e empréstimo a instituicdes financeiras bancarias e
as referidas no inciso lll, alinea b, deste artigo, e no § 4° do art.49 desta Lei; VI - exercer o
controle do crédito sob todas as suas formas; VII - efetuar o controle dos capitais estrangeiros,
nos termos da Lei; VIII - ser depositario das reservas oficiais de ouro, de moeda estrangeira e
de direitos especiais de saque e fazer com estas Ultimas todas e quaisquer operacdes
previstas no convénio constitutivo do Fundo Monetéario Internacional. IX - exercer a fiscalizagédo
das instituicbes financeiras e aplicar as penalidades previstas; X - conceder autorizacdo as
instituicbes financeiras, a fim de que possam: a) funcionar no Pais; b) instalar ou transferir suas
sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior; c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou
encampadas; d) praticar operacdes de cambio, crédito real e venda habitual, de titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, agdes, debéntures, letras hipotecéarias e outros
titulos de crédito ou mobiliarios; e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;
f) alterar seus estatutos. g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle
acionério. Xl - estabelecer condicbes para a posse e para o exercicio de quaisquer cargos de
administracdo de instituicdes financeiras privadas, assim como para o exercicio de quaisquer
funcBes em 6rgdos consultivos, fiscais e semelhantes, segundo normas que forem expedidas
pelo Conselho Monetario Nacional; XIlI - efetuar, como instrumento de politica monetaria,
operacdes de compra e venda de titulos publicos federais; Xlll - determinar que as matrizes
das instituices financeiras registrem os cadastros das firmas que operam com suas agéncias
h& mais de um ano. § 1° No exercicio das atribuicbes a que se refere o inciso X deste artigo,
com base nas normas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do
Brasil estudard os pedidos que lhes sejam formulados e resolvera conceder ou recusar a
autorizagdo pleiteada, podendo (Vetado) incluir as clausulas que reputar convenientes ao
interesse publico. 8§ 2° Observado o disposto no paragrafo anterior, as instituicdes financeiras
estrangeiras dependem de autorizagdo do poder executivo, mediante decreto, para que
possam funcionar no Pais (Vetado). Art. 11 - Compete ainda ao Banco Central do Brasil: | -
entender-se, em nome do Governo Brasileiro, com as instituicbes financeiras estrangeiras e
internacionais; Il - promover, como agente do Governo Federal, a colocacdo de empréstimos
servicos; estabilidade internos ou externos, podendo, também, encarregar-se dos respectivos
Il - atuar no sentido de funcionamento regular do mercado cambial, da relativa das taxas de
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poderes de regulamentagdo, supervisao e fiscalizagdo das instituices
financeiras que integram o SFN. Entre suas atribuicbes constitutivas esta a
execucdo das diretrizes da politica monetaria formuladas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), a emissdo de moeda, o controle da inflagdo, a
administracdo das reservas internacionais do pais, o gerenciamento da divida
publica federal de curto prazo, e a regulacdo do crédito e da taxa de juros.
Cabe ao BACEN também atuar como prestamista de ultima instancia (lender of
last resort), prover liquidez ao mercado e garantir a seguranca e a eficiéncia

dos sistemas de pagamento®®.

cambio e do equilibrio no balanco de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender
ouro e moeda estrangeira, bem como realizar operacdes de crédito no exterior, inclusive as
referentes aos direitos especiais de saque, e separar os mercados de cambio financeiro e
comercial. IV - efetuar compra e venda de titulos de sociedades de economia mista e empresas
do Estado; V - emitir titulos de responsabilidade prépria, de acordo com as condicdes
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional; VI - regular a execu¢do dos servicos de
compensac¢do de cheques e outros papéis; VII - exercer permanente vigilancia nos mercados
financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses
mercados e em relagdo as modalidades ou processos operacionais que utilizem; VIII - prover,
sob controle do Conselho Monetario Nacional, os servigcos de sua Secretaria. § 1° No exercicio
das atribuicbes a que se refere o inciso 1X do artigo 10 desta Lei, o Banco Central do Brasil
podera examinar os livros e documentos das pessoas naturais ou juridicas que detenham o
controle acionéario de instituicdo financeira, ficando essas pessoas sujeitas ao disposto no
artigo 44, § 8°, desta Lei. § 2° O Banco Central do Brasil instalard delegacias, com autorizacdo
do Conselho Monetéario Nacional, nas diferentes regides geo-econémicas do Pais, tendo em
vista a descentralizacdo administrativa para distribuicdo e recolhimento da moeda e o
cumprimento das decisdes adotadas pelo mesmo Conselho ou prescritas em Lei. Art. 12 - O
Banco Central do Brasil operar4 exclusivamente com instituicbes financeiras publicas e
privadas, vedadas operacdes bancérias de qualquer natureza com outras pessoas de direito
publico ou privado, salvo as expressamente autorizadas por Lei. Art. 13 - Os encargos e
servicos de competéncia do Banco Central, quando por ele ndo executados diretamente, serdo
contratados de preferéncia com o Banco do Brasil S.A., exceto nos casos especialmente
autorizados pelo Conselho Monetario Nacional.

66 Os desdobramentos da crise financeira internacional, especial mente nos EUA e na Europa,
explicitaram e colocaram em discussdo os poderes discricionarios dos Bancos Centrais que
constituem a chamada funcdo de emprestador de Ultima instancia. Trata-se de recurso crucial e
indispenséavel para a sustentac@o das economias de mercado ha séculos. Como economias
monetarias, baseadas em rela¢cdes de crédito que ndo podem ser liquidadas por todos os
participantes simultaneamente, essas economias estdo sempre sujeitas ao risco de graves
crises de liquidez, nos momentos em que as incertezas se agudizam e todos querem transferir
sua riqueza para formas seguras, ou seja, para moeda e titulos do Estado. Em situacdes
assim, o Banco Central deve emitir dinheiro para atender a essa demanda e estancar a corrida
por liquidez, de modo a evitar a contragdo do crédito e a possivel quebra do sistema bancario,
com consequéncias graves e imprevisiveis. Nessas situagfes, o BC deve emitir moeda e criar
crédito a partir “do nada”, ou seja, deve ser o ultimo emprestador, aquele que “banca” o
sistema. A prerrogativa de agir de forma discricionéria caracteriza a fun¢éo de em prestador de
Gltima instancia. Em tempos de normalidade, a funcdo de empresta dor de Ultima instancia é
pouco discutida no debate académico, mas quase nunca com o objetivo de regulamenta-la ou
de impor limites a seu exercicio (Carvalho, Carlos Eduardo. O Banco Central como
emprestador de Ultima instancia: mado quase invisivel ao sustentar os mercados. OIKOS | Rio
de Janeiro | Volume 11, n. 2 « 2012 | www.revistaoikos.org | pgs 217-239).
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O art. 10 da Lei n°® 4.595/1964 ainda confere ao BACEN a funcéo de
fiscalizar as operacdes de crédito e a constituicdo de instituicdes financeiras,
autorizar seu funcionamento, controlar o fluxo de capital estrangeiro, intervir e
liquidar instituicbes financeiras, entre outras prerrogativas de natureza
prudencial. Tais atribuicbes se voltam n&o apenas para a estabilidade do
sistema bancario, mas também para a defesa da ordem econdmica, conforme

delineado no art. 170 da Constituicdo Federal®’.

Do ponto de vista institucional, o Banco Central do Brasil, exerce papel
estratégico na execucdo da politica macroprudencial®®, sendo o principal
responsavel pela aplicacdo de medidas preventivas para mitigar riscos
sistémicos, assegurando a resiliéncia do sistema financeiro frente a choques
internos e externos. Com o avanco da digitalizagéo dos servigos financeiros, a
instituicdo também ampliou sua atuacdo regulatdéria sobre arranjos de
pagamento, fintechs e iniciativas de inovagcdo regulatéria, como o Open
Finance® e o Sandbox’® Regulatério, previstos nas normas emitidas pelo

proprio BACEN no exercicio de sua competéncia normativa e regulatoria.

No que se refere a sua competéncia sancionadora, o BACEN pode
aplicar penalidades administrativas a instituicdes financeiras e seus dirigentes
em caso de descumprimento das normas legais e regulamentares, de acordo
com os arts. 44 a 46 da Lei n® 4.595 de 1964’ e os arts. 3° da Resolugdo CMN

67 “Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica
social, observados os seguintes principios: | - soberania nacional; Il - propriedade privada; Il -
funcéo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do
meio ambiente; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboracéo e
prestacao VIl - reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIl - busca do pleno emprego;
IX - tratamento favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional de pequeno porte.
IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis
brasileiras e que tenham sua sede e administracéo no Pais.

Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,
independentemente de autorizacdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei”
(Brasil, 1988).

68 Vide topico “2.2. O Banco Central do Brasil como agente regulador”.

69 Vide topico “2.2. O Banco Central do Brasil como agente regulador”.

70 Vide topico “2.2. O Banco Central do Brasil como agente regulador”.

71 Art. 44 - As infracdes aos dispositivos desta Lei sujeitam as instituicbes financeiras, seus
diretores, membros de conselhos administrativos, fiscais e semelhantes, e gerentes, as
seguintes penalidades, sem prejuizo de outras estabelecidas na legislacdo vigente: | -
adverténcia; Il - multa pecuniaria variavel; lll - suspensdo do exercicio de cargos; IV -
inabilitagdo temporaria ou permanente para o exercicio de cargos de dire¢cdo na administracéo
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n° 4.86072 de 2020. As sancdes aplicaveis variam desde adverténcias e multas

até a inabilitacdo temporaria para o exercicio de cargos de direcdo. Esta funcao

ou geréncia em instituicdes financeiras; V - cassacdo da autorizacdo de funcionamento das
instituicGes financeiras publicas, exceto as federais, ou privadas; 8 1° A pena de adverténcia
sera aplicada pela inobservancia das disposicdes constantes da legislacdo em vigor,
ressalvadas as sancdes nela previstas, sendo cabivel também nos casos de fornecimento de
informacdes inexatas, de escrituracdo mantida em atraso ou processada em desacordo com as
normas expedidas de conformidade com o art.4°, inciso Xll, desta Lei. 8§ 2° As multas serdo
aplicadas até 200 (duzentas) vezes o maior salario minimo vigente no Pais, sempre que as
instituicbes financeiras, por negligéncia ou dolo: (Conforme o Art.3° da MP 2224/2001, as
multas serdo aplicadas até o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinglienta mil reais). a)
advertidas por irregularidades que tenham sido praticadas, deixarem de sana-las no prazo que
Ihes for assinalado pelo Banco Central do Brasil; b) infringirem as disposi¢ces desta Lei
relativas ao capital, fundos de reserva, encaixe, recolhimentos compulsérios, servigos e
operacgles, ndo atendimento ao disposto nos arts 27 e 33, inclusive as vedadas nos arts 34
(incisos Il a V), 35 a 40 desta Lei, e abusos de concorréncia (art.18 § 2°; c) opuserem
embaraco & fiscalizagdo do Banco Central do Brasil. § 3° As multas cominadas neste artigo
serdo pagas mediante recolhimento ao Banco Central do Brasil, dentro do prazo de 15 (quinze)
dias, contados do recebimento da respectiva notificacdo, ressalvado o disposto no § 5° deste
artigo e serdo cobradas judicialmente, com acréscimo da mora de 1% (um por cento) ao més,
contada da data da aplicacdo da multa, quando ndo forem liquidadas naquele prazo. § 4° As
penas referidas nos incisos Il e IV, deste artigo, serdo aplicadas quando forem verificadas
infracbes graves na conducdo dos interesses da instituicdo financeira ou quando da
reincidéncia especifica, devidamente caracterizada em transgressdes anteriormente punidas
com multa. 8 5° As penas referidas nos incisos I, 1l e IV deste artigo serdo aplicadas pelo
Banco Central do Brasil admitido recurso, com efeito suspensivo, em segunda e Ultima
instancia, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, interposto dentro de 15
dias, contados do recebimento da notificacdo. § 6° E vedada qualquer participagdo em multas,
as quais serdo recolhidas integralmente ao Banco Central do Brasil. § 7° Quaisquer pessoas
fisicas ou juridicas que atuem como instituicdo financeira, sem estar devidamente autorizadas
pelo Banco Central do Brasil, ficam sujeitas & multa referida neste artigo e detencdo de 1 a 2
anos, ficando a esta sujeitos, quando pessoa juridica, seus diretores e administradores. § 8° No
exercicio da fiscalizacdo prevista no art.10, inciso IX, desta Lei, o Banco Central do Brasil
podera exigir das instituicdes financeiras ou das pessoas fisicas ou juridicas, inclusive as
referidas no paragrafo anterior, a exibicdo a funcionarios seus, expressamente credenciados,
de documentos, papéis e livros de escrituragdo, considerando-se a negativa de atendimento
como embaraco a fiscalizagdo, sujeito a pena de multa, prevista no § 2° deste artigo, sem
prejuizo de outras medidas e sangdes cabiveis. § 9° A pena de cassacdo, referida no inciso V,
deste artigo, sera aplicada pelo Conselho Monetario Nacional, por proposta do Banco Central
do Brasil, nos casos de reincidéncia especifica de infracdes anteriormente punidas com as
penas previstas nos incisos Ill e IV deste artigo. Art. 45 - As instituicGes financeiras publicas
nao federais e as privadas estdo sujeitas, nos termos da legislacdo vigente, a intervencao
efetuada pelo Banco Central do Brasil ou a liquidag&o extrajudicial. Paragrafo Gnico. A partir da
vigéncia desta Lei, as instituicdes de que trata este artigo ndo poderdo impetrar concordata

72 Art. 3° A ouvidoria tem por finalidade: | - atender em Udltima instancia as demandas dos
clientes e usuérios de produtos e servicos que ndo tiverem sido solucionadas nos canais de
atendimento primario da instituicdo; e Il - atuar como canal de comunicagao entre a instituicdo
e os clientes e usuarios de produtos e servigos, inclusive na mediagao de conflitos.

Paragrafo Unico. Para efeitos desta Resolugdo, considera-se primario o atendimento habitual
realizado em quaisquer pontos ou canais de atendimento, incluidos os correspondentes no
Pais e o Servico de Atendimento ao Consumidor (SAC) de que trata o Decreto n° 6.523, de 31
de julho de 2008.

72 O Banco Central do Brasil publicou a Resolugdo BCB n° 356, que regulamenta o0s
procedimentos para o célculo do requerimento de capital para risco operacional (RWAOPAD),
em substituicdo a Circular n°® 3.640/2013, com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2025. A nova
norma, fruto da Consulta Publica n® 94, padroniza a metodologia de célculo, incorporando um
componente baseado em perdas internas, tornando o modelo mais robusto, sensivel ao risco e
comparavel entre as instituigbes do Sistema Financeiro Nacional (SFN). A mudanca deve
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€ essencial para garantir a conformidade regulatéria e o cumprimento dos

padrdes de conduta exigidos no ambito do sistema financeiro.

Adicionalmente, em consonéncia com as diretrizes internacionais de
supervisdo bancéria, o Banco Central tem incorporado’® as recomendacées do
Comité de Basileia, implementando regras de capital minimo, gestao de riscos,
governanca corporativa e transparéncia. Tais diretrizes estdo refletidas nas
Resolucdes do Conselho Monetario Nacional e do préprio BACEN, contribuindo
para o alinhamento do sistema financeiro nacional aos padrdes globais de

regulagcéo prudencial.

Assim, a estrutura e competéncias do Banco Central do Brasil
evidenciam a centralidade da instituicdo na arquitetura normativa e operacional
do Sistema Financeiro Nacional. A sua autonomia funcional, aliada & sua
robusta gama de atribuicdes, permite-lhe atuar como um verdadeiro garantidor
da estabilidade monetéria e financeira, além de desempenhar um papel crucial
na promoc¢ao do desenvolvimento econémico equilibrado, funcéo esta que se

insere dentro da légica do Estado regulador moderno.
3.3. Regulacéao do sistema financeiro e estabilidade econémica.

No atual arranjo institucional, o SFN ndo se limita a intermediagéo
tradicional de crédito e depdsitos, mas compreende um complexo ecossistema
que inclui bancos multiplos, cooperativas, fintechs’4, plataformas de
pagamentos, fundos de investimento e participantes do mercado de capitais.

Diante disso, a estabilidade financeira’™ deve ser compreendida ndo apenas

resultar em um aumento de R$ 34 bilhdes no capital exigido, o equivalente a 2,6% do
Patrimbnio de Referéncia do SFN. A medida segue as diretrizes do Comité de Basileia, no
contexto da Basileia Ill, visando a convergéncia regulatéria internacional com adaptacdo a
realidade brasileira (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo BCB n° 356 aprimora célculo
do requerimento de capital para risco operacional. Brasilia, 21 mar. 2024. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/18033/nota)

74 O mencionado complexo sera melhor debatido no capitulo 4.

75 Estabilidade financeira é definida como a manutenc¢éo, ao longo do tempo e em qualquer
cenario econdmico, do regular funcionamento do sistema de intermediacdo financeira entre
familias, empresas e governo. Faz parte da missdo do Banco Central (BC) assegurar que 0
sistema financeiro seja soélido e eficiente (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estabilidade


https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/18033/nota
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como auséncia de colapsos bancarios, mas como a capacidade do sistema de
absorver choques (Banco Central do Brasil, Volume 22 | N. 1 | Maio, 2023),

manter o fluxo de crédito a economia real e preservar a confianca dos agentes.

A regulagcdo, nesse contexto, deve ser responsiva, calibrada e
tecnicamente fundamentada, evitando tanto a captura regulatéria’® quanto a
omissado fiscalizatoria. A seguir, examina-se a estrutura e aplicacdo dos
principais instrumentos regulatérios do Bacen, com base nos trés eixos
principais, sendo eles: 1) Controle da inflagdo e politica monetaria; |II)
Supervisédo prudencial e mitigacéo de riscos sistémicos; e Ill) Regulamentacao

da concorréncia no setor financeiro.
3.3.1. Controle da inflagdo e politica monetaria.

O controle da inflacdo é a funcao primordial da autoridade monetaria no
regime de metas inflacionarias, vigente no Brasil desde 1999 (Arestis, Paula,
filno, 2008). Esse modelo atribui ao Banco Central a responsabilidade de
ajustar a taxa de juros de curto prazo (Selic’’) de forma a manter a inflacdo

dentro de uma banda definida anualmente pelo Conselho Monetario Nacional.

financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, [2027]. Disponivel em:
https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira. Acesso em: 14 abr. 2025).

76 "Quando se fala em captura regulatdria, em geral, a producéo académica divide-se em duas
formas de interpretacdo: a ampla e a restritiva (Dal Bo, 2006). A interpretagdo ampla nédo diz
respeito apenas a agéncias reguladoras, mas trata a captura como um processo geneérico em
que interesses externos afetam a intervencdo do Estado sobre a economia. Ou seja, diz
respeito a interesses especiais que afetam a intervencé@o do Estado em todas as suas formas
e pode incluir areas como impostos, escolha da politica externa ou monetaria ou mesmo
legislacdo que afeta pesquisa e desenvolvimento. A interpretacdo restritiva, por sua vez,
entende a captura regulatéria especificamente como 0s processos pelos quais os agentes
regulados manipulam as agéncias que deveriam exercer controle sobre eles” (Cavalcanti,
Marcos Mendes. Independéncia do Banco Central: argumentos e evidéncias empiricas. Revista
de Administrac@o Publica, Rio de Janeiro, v. 55, n. 1, p. 1-25, jan./fev. 2021, p. Disponivel em:
https://lwww.scielo.br/j/rap/a/J64hd6s5ngFwdb9vIhyk69S/?lang=pt&format=pdf. Acesso em: 14
abr. 2025).

77 A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia, que influencia outras taxas de juros do
pais, como taxas de empréstimos, financiamentos e aplica¢des financeiras. A definicdo da taxa
Selic é o principal instrumento de politica monetéria utilizado pelo Banco Central (BC) para
controlar a inflacdo. A Selic é a taxa de juros média praticada nas opera¢cées compromissadas
com titulos publicos federais com prazo de um dia Gtil. O BC realiza opera¢des no mercado de
titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da taxa Selic, que é
definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL.
Taxa  Selic. Brasilia: Banco Central do Brasil, [202?]. Disponivel em:
https://lwww.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic. Acesso em: 14 abr. 2025.).


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira
https://www.scielo.br/j/rap/a/J64hd6s5ngFwdb9vJhyk69S/?lang=pt&format=pdf
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A taxa Selic € o principal instrumento operacional da politica monetéria
e afeta o sistema financeiro por meio do chamado mecanismo de transmissao,
que envolve o custo do crédito, o nivel da atividade econdbmica, a taxa de
cambio e as expectativas inflacionarias (Cavalcanti, Vonbun, 2008). A atuacdo
do BACEN ocorre primordialmente por meio das operagdes compromissadas
no mercado aberto, através da compra e venda de titulos publicos com
compromisso de recompra, influenciando a liquidez diaria do sistema e a

formacao da taxa interbancaria (Silva Junior, 2012).

Em cenérios inflacionarios derivados de choques cambiais, alta de
commodities ou expansdo fiscal, o Bacen deve agir com tempestividade,
utilizando os instrumentos disponiveis para ancorar expectativas e preservar o
poder de compra da moeda (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de
Inflagdo — margo de 2022).

Por fim, além da taxa Selic, o Banco Central dispde de mecanismos
auxiliares como o recolhimento compulsério’®, o redesconto’® e as
exigibilidades de capital, os quais podem ser usados de forma complementar
para gerir liquidez e crédito. A transparéncia da atuacao é reforgcada por meio
da publicacdo do Relatério de Inflacdo e das atas do Comité de Politica
Monetaria (Copom), elementos essenciais para alinhar expectativas e reduzir

volatilidade.

78 Quando uma pessoa vai a um banco e realiza um depésito, parte do valor é recolhido pela
instituicdo financeira no Banco Central na forma de um depdsito compulsoério. O recolhimento
compulsorio € mais um dos mecanismos que o Banco Central (BC) tem a disposi¢éo na sua
caixa de ferramentas na manutengdo da estabilidade financeira e de combate a inflagdo. Trata-
se de parcela do dinheiro dos correntistas que os bancos sao obrigados a manter depositada
no BC. Embora tenham sido criados, originalmente, para influenciar a quantidade de moeda na
economia, os recolhimentos compulsérios assumem também o papel de “colchdes de liquidez”,
isto &, reservas de emergéncia que podem ser utilizadas pelas instituicdes financeiras, a critério
do BC, em situacdes de crise como a que ocorreu em 2008. Além disso, nha medida em que
parte dos recursos captados pelos bancos fica recolhido no Banco Central, estes emprestam
menos do que poderiam, reduzindo, assim, a sua exposi¢do ao risco de crédito (risco de
“calote”) (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Recolhimentos compulsérios. Brasilia: Banco Central

do Brasil, [s.d.]. Disponivel em:
https://lwww.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios. Acesso em: 14
abr2025).

79 Empréstimos de Ultima instancia concedidos pelo Banco Central mediante a compra, com
compromisso de revenda, de titulos, crédito e direitos creditérios integrantes do ativo das
instituicBes financeiras (bancos multiplos com carteira comercial, bancos comerciais e caixas
econdmicas) (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Glosséario — Estatisticas Monetarias e de
Crédito. Brasilia: Banco Central do Brasil, [s.d.]. Disponivel
em:https://lwww.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Estatisticas_mensais/Monetaria_cre
dito/glossariocredito.pdf. Acesso em: 14 abr. 2025.).


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios
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3.3.2. Supervisdo prudencial e mitigacao de riscos sistémicos.

Como foi dito inicialmente, a supervisdo prudencial no setor financeiro
consiste em um conjunto de normas e mecanismos voltados a solidez das
instituicdes financeiras, a estabilidade do sistema como um todo e a mitigacéo
de riscos sistémicos, isto €, a contencdo de eventos que possam desencadear
efeitos em cadeia sobre o mercado. No Brasil, essa funcdo é exercida
precipuamente pelo Banco Central do Brasil, nos termos da Lei n° 4.595 de
1964, que lhe confere competéncia para fiscalizar, autorizar e regulamentar as
atividades das instituicbes financeiras, com vistas a manutencdo da
estabilidade financeira e a preservacdo do funcionamento adequado do

sistema de pagamentos.

A mitigagdo de riscos sistémicos se relaciona com a estrutura
macroprudencial da regulacdo, que busca prevenir desequilibrios capazes de
comprometer o fluxo de crédito, a liquidez e a confianca no mercado. Nesse
contexto, a atuacdo do BACEN visa garantir niveis adequados de capital,
liquidez e governanga nas instituicdes, com base em parametros internacionais

como os Acordos de Basileia.

A partir da Lei n° 13.506 de 20178, que trata do processo sancionador
nas esferas do BACEN e da Comissao de Valores Mobiliarios, reforgcou-se o
papel preventivo da supervisao, ampliando a responsabilizagdo por condutas

gue comprometam a integridade e a estabilidade do sistema financeiro.

A abordagem prudencial, portanto, tem como foco a protecao da
estrutura sistémica do mercado e se distingue da regulacéo concorrencial, cujo

foco é a dinamica entre 0s agentes e a preservacao da competicdo. Essa

80 Art. 4° Constituem infragBes graves aquelas infracbes que produzam ou possam produzir
guaisquer dos seguintes efeitos: | - causar dano a liquidez, a solvéncia ou a higidez ou assumir
risco incompativel com a estrutura patrimonial de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta
Lei; Il - contribuir para gerar indisciplina no mercado financeiro ou para afetar a estabilidade ou
o funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consoércios, do
Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do mercado de capitais; Il - dificultar o conhecimento da
real situacdo patrimonial ou financeira de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; IV -
afetar severamente a finalidade e a continuidade das atividades ou das operagcdes no ambito
do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consorcios ou do Sistema de Pagamentos
Brasileiro.
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distingéo é forcoso para compreender os conflitos institucionais observados na

analise de atos de concentracao no setor.

3.3.3. Regulamentacao da concorréncia no setor financeiro.

A regulacdo da concorréncia no setor financeiro brasileiro € tema que
suscita relevantes debates doutrinérios e institucionais®, sobretudo diante da
sobreposicao de competéncias entre o Banco Central do Brasil e o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica. A Lei n® 4.595 de 1964, definiu ao Bacen

a analise de atos de concentracao de instituicdes financeiras (Brasil, 1964):

“‘Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da

Republica do Brasil:

X - Conceder autorizagdo as instituicbes financeiras, a fim de
gque possam:

a) funcionar no Pais;

b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive

no exterior;
¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;

d) praticar operacdes de cambio, crédito real e venda habitual

de titulos da divida publica federal, estadual ou municipal,

81 Este debate surgiu concretamente com a compra do Banco de Crédito Nacional (BCN) pelo
Banco Bradesco, em 1997, portanto, ainda na vigéncia da Lei 8.884/1994. Ambas as
instituicbes financeiras, cumprindo os artigos 10 e 18 da Lei n® 4.595/64, submeteram o
negécio juridico a analise do BACEN, que aprovou a operagdo, sem que fosse feita qualquer
submissdo ao CADE. N&o obstante, a aquisi¢cdo de controle acionario do BCN pelo Bradesco o
fez participar de joint venture antes constituida pelo BCN com outra entidade, a Alliance Capital
Management Corporation of Delaware, para o gerenciamento de fundos de investimentos e
carteiras administradas. Tal participacdo gerou concentracdo horizontal nos mercados de
atuacdo da joint venture, suscitando a andlise pelo CADE, que na oportunidade tomou
conhecimento da operagédo de aquisicdo de controle do BCN pelo Bradesco, que até entdo nao
Ihe havia sido apresentada. O CADE, apesar de concluir que a aquisicdo ndo gerou impactos
anticoncorrenciais no mercado analisado referente a joint venture, entendeu que a aquisigdo
poderia repercutir em outros mercados, devendo, portanto, a operacdo ser apreciada por meio
de submissdo aos 6rgdos de defesa da concorréncia. Em consequéncia, determinou a
apresentacdo da operacdo de aquisicdo de controle acionario do BCN pelo grupo Bradesco,
aplicando multa de R$127.692,00 pela intempestividade (FERRARI, Isabela; MACHADO,
Gabriel. Cade e Bacen: do conflito de competéncia a atuacdo conjunta no mercado financeiro.
JOTA, 04 abr. 2023. Disponivel em: https://www.jota.info/artigos/cade-e-bacen-do-conflito-de-
competencia-a-atuacao-conjunta-no-mercado-financeiro. Acesso em: 15 abr. 2025).


https://www.jota.info/artigos/cade-e-bacen-do-conflito-de-competencia-a-atuacao-conjunta-no-mercado-financeiro
https://www.jota.info/artigos/cade-e-bacen-do-conflito-de-competencia-a-atuacao-conjunta-no-mercado-financeiro
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acOes Debéntures, letras hipotecéarias e outros titulos de crédito

ou mobiliarios;
e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;
f) alterar seus estatutos

§ 2° O Banco Central da Republica do Brasil, no exercicio da
fiscalizacdo que lhe compete, regular4d as condi¢cbes de
concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo-lhes os

abusos com a aplicagdo da pena nos termos desta lei.”

Como assevera Carlos Ari Sundfeld (2002), no mencionado dispositivo,
prevé-se a penalizacdo de abusos de concorréncia que poderdo surgir a partir
da n&o observéancia das condigdes concorrenciais a serem fixadas pelo Banco

Central.

Como se pode notar da leitura do capitulo 1 de do inicio deste, a
estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) confere ao BACEN um papel
de autoridade monetéaria e regulador prudencial do setor bancario, enquanto o
CADE detém a competéncia constitucional e legal de zelar pela ordem
econbmica, reprimindo praticas anticompetitivas e controlando atos de

concentragao.

A antiga Lei n° 8.884, de 1994, que regulava o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia, previa em seu artigo 54, § 4° que os atos de
concentracdo econémica deveriam ser apresentados para exame “previamente
ou no prazo maximo de quinze dias uteis de sua realizagdo”. Ou seja, a
legislacdo permitia que fusdes, aquisicdes e incorporacdes fossem notificadas
tanto antes quanto depois de sua concretizagdo. Essa redacdo ambigua, ao
admitir a notificag@o posterior, comprometia a eficacia do controle concorrencial
ao permitir que os efeitos das operacdes se manifestassem no mercado sem

qualquer analise prévia dos 6rgaos responsaveis.

Ainda em 1998, na andlise do ato de concentracdo n° 08012.008895/98-

53, 0 Ex-conselheiro do CADE, Jodo Bosco Leopoldino da Fonseca, ja advertia
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acerca da importancia e necessidade da mencionada analise ser anterior a

conclusao do ato (1998):

"Inicialmente cabe apontar a importancia do carater preventivo
das decisdes do CADE. A qualidade das decisdes dos 6rgdos
de defesa da concorréncia esta vinculada com a necessidade
em se decidir em tempo econbmico, sob pena de estas
decisdes tornarem-se obsoletas ou in6cuas. De um ponto de
vista ideal, o desejavel é que houvesse perfeita simultaneidade
entre o exercicio das competéncias do CADE e demais 6rgaos
e a ocorréncia das alteracdes de mercado capazes de afetar as
relagbes concorrenciais. Assim, a efetiva atuacdo do CADE
depende da cooperacdo dos agentes econdémicos em notificar
suas operacdes de fusdo e aquisicdo no tempo mais préximo
possivel ao momento em que tiver ocorrido a alteragdo nas

relacdes econdmicas entre as partes.”

O mencionado modelo adotado pela falecida lei, fragilizava a funcao
preventiva essencial a politica de defesa da concorréncia. Ao permitir que atos
de concentracdo fossem consumados antes da andlise técnica pelo CADE e
pelos demais 6rgdos envolvidos (como a SDE e a SEAE), a lei criava um
cenario em que eventuais danos a concorréncia s6 podiam ser combatidos
depois de ja instalados — 0 que muitas das vezes era quase impossivel®?. Isso
esvaziava a razado de ser de uma lei antitruste, que deve -ou deveria- atuar
proativamente para evitar distorcbes de mercado, em vez de apenas reagir a

elas.

Além disso, a possibilidade de notificacdo posterior dificultava a reverséo
de operacgfes anticompetitivas, uma vez que, apos a concretizacdo da fusao ou

aquisicdo, muitas vezes ja havia integracdo operacional, demissoes,

82 “Um ex-conselheiro do Cade fazia uma interessante comparacdo entre as referidas
operacdes de fusdo/aquisicdo e a mistura do café com leite, servindo para ilustrar que
determinadas combinagcfes de elementos, apés misturados, passam a formar um terceiro e
novo componente, distinto daqueles que o originaram. Para além disso, o exemplo é didatico a
revelar a dificuldade, em certas e determinadas ocasides, de se retroceder ao estado anterior,
tal qual ocorre com a mistura do café com leite. A fusé@o prévia, sem condicionantes, por vezes
tem impactos semelhantes ao ilustrado entre as empresas (MENDES, Felipe. Defesa da
concorréncia: autorizacdo precaria ou liminar em ato de concentracdo? Consultor Juridico, S&o
Paulo, 22 ago. 2022. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-ago-22/defesa-
concorrencia-autorizacao-precaria-ou-liminar-ato-concentracao/. Acesso em: 1 maio 2025.).”


https://www.conjur.com.br/2022-ago-22/defesa-concorrencia-autorizacao-precaria-ou-liminar-ato-concentracao/
https://www.conjur.com.br/2022-ago-22/defesa-concorrencia-autorizacao-precaria-ou-liminar-ato-concentracao/
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fechamento de unidades e outros efeitos de dificil reversao. Isso tornava a
atuacdo do CADE mais fragil e politicamente sensivel, reduzindo sua

efetividade e ampliando o risco de judicializa¢des e inseguranca juridica.

A percepcdo desse equivoco foi de forma muito feliz, corrigida pelo
legislador, Lei n°® 12.529 de 2011, que substituiu o0 modelo de notificacao
“prévia ou posterior’ por um sistema de notificagdo obrigatoriamente prévia -

desde que presente 0s requisitos constantes na Nova Lei de Concorréncia.

A nova Lei n°® 12.529/2011 estabelece que os atos de concentracéo
somente podem ser efetivados apés a andlise e aprovagdo prévia pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Essa exigéncia fortaleceu o
carater preventivo do sistema de defesa da concorréncia, alinha o Brasil as
melhores praticas internacionais e proporciona maior previsibilidade e
seguranca juridica tanto para os agentes econémicos quanto para o mercado

em geral.

Nesse contexto, o artigo 90 da referida lei define, por meio de seus
incisos, as hipoteses juridicas que configuram um ato de concentracao.

Destaca-se, a esse respeito, 0 seguinte teor legal (Brasil, 2011):

“Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato

de concentragdo quando:

| - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se

fundem;

Il - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de a¢des, quotas, titulos
ou valores mobilidrios conversiveis em acgfes, ou ativos,
tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer
outro meio ou forma, o controle ou partes de uma ou outras

empresas,

[l - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra ou outras

empresas,; ou
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IV - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo,

consorcio ou joint venture.”

Ademais, paragrafo Unico do artigo mencionado exclui certas operacdes
do conceito de "atos de concentracdo” previstos no art. 88 da Lei n® 12.529 de
2011, que regula os atos que podem impactar negativamente a concorréncia
no mercado. De acordo com esse dispositivo, operagdes descritas no inciso IV
do caput, quando relacionadas a licitagcbes publicas ou contratos delas

decorrentes, ndo sdo consideradas atos de concentracdo econdémica.

A exemplo disso podemos mencionar a exemplo quando empresas
constituirem uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) ou realizarem
associacfes temporarias exclusivamente para participar de licitacbes publicas
ou cumprir contratos administrativos, essas operacfes nao precisam ser
submetidas ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) para
andlise de impacto na concorréncia. A justificativa esta no carater especial
dessas operacdes, que visam atender a demandas publicas especificas, sem

intencdo de gerar monopolios ou oligopdlios no mercado em geral.

Como é sabido, alguns atos de concentracdo devem ser notificados
junto a autoridade antitruste Brasileira, como condicdo de eficacia para a
conclusao das tratativas. Mas quais sao 0s requisitos para que tal situacao seja

condicdo suspensiva de eficacia do negdcio juridico?

Na referida lei, é possivel identificar dois requisitos distintos: um de
natureza objetiva e outro de carater subjetivo, ambos previstos no artigo 88 e

seus incisos, conforme segue (Brasil, 2011):

“Art. 88. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas
na operagdo os atos de concentragdo econdmica em que,

cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagao tenha
registrado, no ultimo balango, faturamento bruto anual ou
volume de negdécios total no Pais, no ano anterior a
operacao, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00

(quatrocentos milhdes de reais); e
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Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operacdo tenha
registrado, no dltimo balanco, faturamento bruto anual ou
volume de negécios total no Pais, no ano anterior a
operacao, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00”

(trinta milh&es de reais) (grifo nosso).

Ja 8 1° estabelece que os valores previstos nos incisos transcritos acima
podem ser ajustados, seja de forma conjunta ou separadamente, com base em
uma indicagdo do Plenario do CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica). Esses ajustes devem ser formalizados por meio de uma portaria

interministerial, assinada pelos Ministros de Estado da Fazenda e da Justica.

Atualmente, os valores ajustados, validos até o momento, estéo
previstos na Portaria Interministerial n® 994 de 2012, editada pelo Ministério da
Fazenda. Essa portaria atualizou os valores estabelecidos inicialmente pela Lei
n® 12.529 de 2011, conferindo parametros monetarios adequados as analises
de atos de concentracdo e outras disposicfes da lei desta maneira (Brasil,
2012):

“Art. 1° Para os efeitos da submissado obrigatéria de atos de
concentracdo a andlise do Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica - CADE, conforme previsto no art. 88 da Lei 12.529
de 30 de novembro de 2011, os valores minimos de
faturamento bruto anual ou volume de negécios no pais

passam a ser de:

| - R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milh8es de
reais) para a hipotese prevista no inciso | do art. 88, da Lei
12.529, de 2011; e Il - R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco
milhdes de reais) para a hipdtese prevista no inciso Il do art.
88, da Lei 12.529 de 2011” (grifo nosso).

Nesse contexto, emergiu 0 que se convencionou denominar conflito
aparente de normas e competéncias, tema que foi objeto de pronunciamento
tanto da Advocacia-Geral da Unido (AGU) quanto da Procuradoria-Geral junto
ao BACEN, além de ter sido pacificado por acordo de cooperagdo entre 0s
orgaos reguladores. O presente trabalho analisa esse conflito sob a Gtica da
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seguranga juridica, da efetividade regulatéria e da protecdo da livre
concorréncia, com foco na atuacdo coordenada na analise de atos de

concentracdo no setor financeiro.
3.3.3.1. Conceito de conflito aparente de normas ou competéncia

O conflito aparente de normas ou competéncias ocorre quando duas ou
mais normas juridicas parecem incidir sobre o mesmo fato, criando uma
sobreposicao que, em tese, comprometeria a seguranca juridica e a coeréncia
do ordenamento. No entanto, trata-se de uma aparéncia de conflito, pois a
aplicacé@o de critérios hermenéuticos — como a especialidade, subsidiariedade

e competéncia prevalente — permite a harmonizagao das normas envolvidas.

No caso especifico da atuacdo do BACEN e do CADE, o conflito ndo é
formal ou explicito, mas sim aparente, pois resulta de uma sobreposicdo de
finalidades regulatérias que, embora legitimas, podem gerar tensionamentos
institucionais quando se trata da analise de atos de concentracdo no setor

financeiro.
3.4. Conflito aparente entre BACEN e CADE: pareceres institucionais
3.4.1. Parecer da Advocacia-Geral da Unido

A AGU, instada a se manifestar diante da sobreposicdo de competéncias
entre o BACEN e o CADE, emitiu o Parecer AGU/LA-01/2018 anexo ao parecer
GM-020, aprovado pelo Presidente da Republica e com for¢ca normativa
vinculante para a administracdo publica federal, conforme artigo 40 da Lei
Complementar n°® 73/1993.

No mencionado parecer, a AGU reconheceu que, historicamente, a
edicdo da Lei n°® 12.529 de 2011, que atribuiu ao CADE competéncia para
analisar atos de concentracdo. Ademais, suscitou davidas sobre a continuidade
da competéncia exclusiva do BACEN para autorizar reestruturaces societarias
no ambito do Sistema Financeiro Nacional, conforme previsto na Lei n°® 4.595
de 1964.
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E acabou por concluir do seguinte (AGU, 2000): “A luz da legislacéo
vigente, a competéncia para analisar e aprovar 0os atos de concentracao
das instituicdes integrantes do sistema financeiro nacional, bem como de
regular as condigbes de concorréncia entre instituigbes financeiras,
aplicando-lhes as penalidades cabiveis, é privativa, ou seja, é exclusiva
do Banco Central do Brasil, com exclusdo de qualquer outra autoridade,

inclusive o CADE."

Para que o membro da AGU tenha chegado a tal concluséo, tomou-se
como premissa 0s seguintes fundamentos (Sundfeld, 2002):

a) Hierarquia normativa e recepcéao da Lei n°® 4.595/64: A Lei n® 4.595
de 1964 foi recepcionada pela Constituicdo de 1988 como lei complementar,
em razdo do art. 192 da CF/88, que exige essa espécie normativa para tratar
do Sistema Financeiro Nacional. Por isso, ndo poderia ser revogada por lei

ordinaria, como a Lei n® 12.529/2011 (Lei da Concorréncia).

b) Competéncia expressa do BACEN: Nos termos do art. 18, § 2° da
Lei n° 4.595/64, o BACEN possui atribuicdo para regular as condi¢cdoes de
concorréncia entre instituicdes financeiras e coibir abusos. Além disso, o art.
10, X, "c", confere ao BACEN a competéncia para autorizar operacfes

societarias como fus@es, incorporacdes e transformacdes no setor.

c) Prevaléncia da norma especial sobre a geral: As disposicoes
especificas da Lei n° 4.595/64 sobre instituicdes financeiras, inclusive no

aspecto concorrencial, prevalecem sobre a regra geral da Lei da Concorréncia.

d) Reforco normativo da Lei n°® 9.447/1997: Essa lei atribuiu ao
BACEN poderes amplos para autorizar e, inclusive, determinar ex officio
reorganizacdes societarias e transferéncias de controle no setor financeiro,

ampliando sua atuagéao estrutural sobre os agentes do mercado.

e) Suposta exclusividade da competéncia concorrencial do BACEN:
A existéncia de conflito entre as atribuicdes do BACEN e do CADE nao permite
concluir que suas competéncias sejam complementares. Diferentemente de

outras agéncias reguladoras (como a ANATEL), a legislacao teria conferido ao
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BACEN competéncia integral e exclusiva em matéria concorrencial no setor

financeiro.

f) Aplicacdo de penalidades por infracdes a concorréncia: Embora o
BACEN né&o tenha sido autorizado a aplicar penalidades da antiga Lei n°
8.884/94 (ou da atual Lei n°® 12.529/2011), isso ndo impede a aplicacdo de
sancdes previstas na propria Lei n°® 4.595/64, inclusive em casos de abuso
concorrencial (art. 44). O BACEN possui, portanto, margem de
discricionariedade normativa e sancionatéria, podendo inclusive adotar critérios

da legislacéo antitruste de forma subsidiaria.

3.4.2. Entendimento do CADE: voto do conselheiro Celso Ferreira

Fernandes Campilongo no caso Finasa.

No julgamento do ato de concentracdo n° 08012.006762/2000-09, o
conselheiro Celso Ferreira Fernandes Campilongo, teve como voto condutor,
concluindo pela competéncia complementar entre o BACEN e o CADE.

Firmando-se nos seguintes pontos (Sundfeld, 2002):

A) Distincdo de Funcdes entre BACEN e CADE: O Banco Central do
Brasil e o Conselho Administrativo de Defesa EconOGmica exercem funcdes
distintas, porém complementares no tocante a regulacdo do mercado
financeiro. Enquanto o BACEN atua como 6rgdo regulador prudencial,
estabelecendo normas gerais e abstratas voltadas a estabilidade do Sistema
Financeiro Nacional, com foco na mitigacdo do risco sistémico, protecdo da
poupanca e eficiéncia do setor, 0 CADE exerce funcao adjudicatéria, julgando
casos concretos de condutas anticompetitivas e atos de concentracéo a luz da
legislacdo concorrencial. O CADE n&o regula previamente o mercado
financeiro, mas aplica a Lei n° 8.884 de 1994 com base em critérios
constitucionais e legais, o que evidencia a necessidade de coordenacéo entre

ambas as instituicbes, sem sobreposicdo de competéncias.

B) Aplicabilidade da Legislagcdo Antitruste ao Setor Financeiro: Nao
h& qualquer isengdo normativa que exclua o setor financeiro do alcance da
legislacdo antitruste. Tanto a Constituicdo Federal, nos artigos 170 e 173, § 4°,

quanto a Lei n° 8.884 de 1994, garantem a plena aplicacdo da defesa da
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concorréncia as instituicdes financeiras. Assim, ndo subsiste a tese de
imunidade concorrencial a esse segmento, devendo os atos praticados por
bancos e demais entidades financeiras serem submetidos ao controle

concorrencial.

C) Insuficiéncia da Lei n° 4595 de 1964 para a Defesa da
Concorréncia: Embora alguns sustentem que a tutela concorrencial no
sistema financeiro estaria a cargo do BACEN, conforme disposto na Lei n°
4.595/64, tal argumento n&o se sustenta, pois essa norma nao possui estrutura
normativa adequada a defesa da concorréncia. A referida legislacdo trata
genericamente de "abusos de concorréncia’, sem desenvolver um regime
dogmatico e técnico que permita enfrentar adequadamente questdes

estruturais e comportamentais tipicas do direito antitruste.

D) Falacia da Prevaléncia Hierarquica da Lei Complementar: E
igualmente infundado o argumento de que a Lei n°® 4.595 de 1964, por ser uma
lei complementar, prevaleceria sobre a Lei n° 8.884 de 1994, de natureza
ordinadria. Ambas tém fundamentos constitucionais distintos: a primeira
fundamenta-se no art. 192, tratando da regulagéo prudencial; a segunda, nos
arts. 170 e 173, § 4°, que tratam especificamente da defesa da concorréncia.
Portanto, a Lei n°® 8.884 de 1994 é a norma especial em matéria concorrencial,

inclusive no ambito financeiro.

E) Limites do Argumento do Risco Sistémico: Ainda que 0 risco
sistémico seja uma preocupacado legitima e importante para o BACEN, sua
invocacdo ndo deve ser utilizada como justificativa genérica para afastar a
atuacdo do CADE. Situacbes excepcionais de risco podem justificar medidas
especificas do BACEN, com base em legislacbes proprias, como a Lei n® 9.447
de 1997, o Decreto-Lei n°® 2.321 de 1987 e a Lei n° 6.024 de 1974. Contudo,
essas medidas devem ser limitadas, temporarias e fundamentadas, nao
podendo servir de argumento para a exclusdo permanente do controle

antitruste.

F) Fragilidade do Argumento da Lei Especial: A tese de que a Lei do

Sistema Financeiro seria especial em relagdo a Lei Antitruste carece de
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fundamento logico. Se a analise se der sob a 6tica concorrencial, € a Lei n°
8.884 de 1994 que deve ser considerada como norma especifica. A
especialidade ndo se refere a natureza formal da norma, mas ao conteudo
material da matéria tratada. Nesse sentido, no que toca ao julgamento de atos
de concentracdo e condutas anticompetitivas, € a lei antitruste que possui o0

regime juridico adequado e especializado.

G) Histérico de Ineficiencia do BACEN na Promocdo da
Concorréncia Historicamente: a atuacdo do BACEN e a aplicagéo da Lei n°
4.595/64 nado contribuiram significativamente para o fortalecimento da livre
concorréncia no setor financeiro. A auséncia de uma cultura institucional
voltada a represséo de praticas anticompetitivas por parte do 6rgao regulador
evidencia a limitacdo de sua competéncia nesse dominio, reforcando a

importancia da atuacao autbnoma e técnica do CADE.

H) Eficiéncia Econébmica da Competéncia do CADE: Do ponto de
vista econdmico e institucional, ndo h& qualquer ganho de eficiéncia ao se
concentrar a competéncia concorrencial no BACEN. O CADE, por sua vez,
detém experiéncia consolidada, expertise técnica e instrumental analitico
apropriado a avaliacdo de estruturas de mercado e comportamento
anticompetitivo. Essa especializacdo permite uma atuacdo mais eficaz na
repressdo ao abuso de poder econdmico e no controle de atos de

concentracéo, inclusive no setor financeiro.

3.4.3. Solucéo institucional: Acordo de Cooperacao Tecnica e

entendimento atual

Como foi visto anteriormente em notas de rodapé, o conflito entre o
CADE e o Banco Central do Brasil teve origem em 2000, quando o Banco
Bradesco adquiriu o controle acionario do Banco de Crédito Nacional (BCN). A
operacéao foi submetida apenas a apreciacdo do Banco Central, o que motivou
guestionamento por parte do CADE. Apesar de concluir que a aquisicdo ndo
gerou efeitos anticoncorrenciais imediatos no mercado analisado — relativo a
uma joint venture —, 0 CADE entendeu que a operagao poderia impactar outros

mercados relevantes, o que exigiria a submissdo da operacdo também aos
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orgaos de defesa da concorréncia. Diante disso, aplicou ao Bradesco multa no

valor de R$ 127.692,00 por intempestividade na notificacéo.

Em resposta a sancdo, Bradesco bem como o Bacen impetraram
mandado de seguranca, obtendo decisdo favoravel do STJ em 2010. Por
maioria, a Primeira Sec¢do entendeu que, com base no principio da
especialidade e no parecer da AGU, a competéncia para analisar operacdes

bancarias concentracionistas seria do BACEN (Conjur, 2010)83.

Contudo, quanto a competéncia exclusiva ou compartilhada para tais
andlises, o julgamento resultou em empate. O CADE interpds recurso
extraordinario, cujo seguimento foi negado por auséncia de repercussao
constitucional. Acerca do siléncio eloquente acercado conflito de competéncia
entes as autarquias, bem ponderou o professor e advogado, Tercio Sampaio
Ferraz Junior (Op.Cit):

“Apesar da importancia de uma decisdo do STJ, o conflito
positivo de competéncias, dadas as diversas questbes
envolvidas, ndo totalmente abrangidas no caso, é fundamental
gue o Estado venha a definir de forma vinculante a todos, por
meio de norma legal, a relacdo entre os dois 6rgdos (Cade e
Banco Central) no procedimento de instrugcdo e julgamento de

atos de concentragdo no setor bancario.”

Paralelamente, BACEN e CADE avangaram na cooperagao institucional
e, em 2018, firmaram memorando de entendimentos que visa harmonizar
critérios e procedimentos técnicos, possibilitando atuacdo conjunta na analise

de fusGes e aquisicbes no Sistema Financeiro Nacional.

O Memorando de Entendimentos®* estabeleceu a cooperagdo entre o

Banco Central e o Conselho Administrativo de Defesa Econémica para analisar

83 CONSULTOR JURIDICO. Banco Central é quem decide sobre fusdo ou aquisicdo de
instituicbes financeiras. Consultor Juridico, Sdo Paulo, 30 ago. 2010. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2010-ago-30/banco-central-decide-fusao-aquisicao-instituicoes-
financeiras/. Acesso em: 15 abr. 2025.

84 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Memorando de entendimentos entre o Banco Central do
Brasil e 0 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). Brasilia; BCB, 28 fev. 2018.
Disponivelem:https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_c
ade_bc_28022018.pdf. Acesso em: 15 abr. 2025.


https://www.conjur.com.br/2010-ago-30/banco-central-decide-fusao-aquisicao-instituicoes-financeiras/
https://www.conjur.com.br/2010-ago-30/banco-central-decide-fusao-aquisicao-instituicoes-financeiras/
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atos de concentracdo no mercado financeiro e infragbes a ordem econdmica
envolvendo instituicbes supervisionadas pelo BACEN. Visando € garantir a
seguranca juridica, eficiéncia, e concorréncia nos mercados regulados, e em

especial findar o a celeuma que ja se arrastava a mais de duas décadas

As partes acordaram que os pleitos sobre atos de concentracdo devem
ser submetidos tanto a autoridade antitruste quanto ao Banco Central do Brasil,
conforme um ato normativo conjunto. A aprovacao de tais atos depende da
autorizacdo de ambas as autarquias, em conformidade com as legislacbes
pertinentes. Além disso, o0 BACEN podera aprovar unilateralmente atos que
envolvam riscos a solidez do Sistema Financeiro Nacional, e, nesse caso,
notificara o CADE, que utilizara os fundamentos da decisdo do Banco Central

do Brasil para aprovar a operacao sem restricoes.

Ambas as autarquias se comprometem a estabelecer mecanismos de
cooperacao técnica, trocar informacdes e elaborar normas de interesse
comum. A comunicacao entre as partes deve ser continua, visando a analise
de infragbes concorrenciais e a preservacdo de condicbes de mercado
favoraveis a concorréncia. As partes também buscam estreitar a colaboracao

por meio de atividades como treinamentos e seminarios.

Por fim, ha o compromisso de revisar regulamentacdes e trabalhar em
conjunto para a aprovacao de um projeto de lei complementar relacionado ao
Memorando.

Esse alinhamento institucional reflete uma maturidade regulatéria que
privilegia a racionalizacdo do controle dos atos de concentracdo, sobretudo em
um setor sensivel como o bancario. A articulagdo entre o controle prudencial
exercido pelo BACEN e a competéncia repressiva do CADE em matéria
concorrencial permite respostas mais adequadas as operagbes de fusédo e

aquisicdo com impacto econdémico relevante.

N&o se trata, portanto, de sobreposicdo de competéncias, mas sim de
complementaridade funcional. O Banco Central, ao preservar a solidez do

Sistema Financeiro Nacional, atua na protecéo de valores macroeconémicos. O
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CADE, por sua vez, assegura que tais operagcdes ndo comprometam a livre
concorréncia, impedindo praticas que possam restringir o dinamismo e a

inovacao no setor.

A clareza trazida pelo memorando € particularmente relevante frente ao
aumento expressivo de aquisicdes envolvendo fintechs e startups, cuja analise
requer ndo apenas rigor técnico, mas também sensibilidade a inovacao. Nesse
sentido, a atuacdo conjunta das autarquias amplia a legitimidade e a

efetividade do processo decisorio.

Portanto, a construcdo de um modelo de regulacdo compartilhada, com
fundamentos legais e operacionais solidos, é um passo relevante para o
fortalecimento do ambiente regulatério e para a protecdo simultanea dos
valores concorrenciais e da estabilidade financeira, assegurando previsibilidade
e seguranca juridica as operacgdes estratégicas no sistema bancario.

Logo, essa abordagem dialogica e colaborativa entre Bacen e o CADE
reforca os principios da governanca regulatéria, da seguranca juridica e da
protecdo a livre concorréncia, sendo essencial para o bom funcionamento de
um setor estratégico como o financeiro.

4. O PAPEL DAS FINTECHS NA TRANSFORMACAO DO MERCADO
FINANCEIRO

4.1. Origens e evolugéo das fintechs

A chegada crescente das fintechs® no cenario econémico global

representa uma das mais significativas manifestacdes da transformacao digital

85 “Especialmente a partir da segunda década do Século XXI, inUmeros novos agentes
econdmicos passaram a oferecer, exclusivamente pela internet, diversos servicos até entao
intermediados apenas por Instituicbes Financeiras, na forma como aqui ja definidas. Tornou-se
comum, para identifica-los, o termo fintech, que remete, em esséncia, a ideia de prestacao de
servicos relacionados ao mercado financeiro e de crédito, ao publico em geral, exclusivamente
pela internet, e sem que o prestador seja uma Instituicdo Financeira. Atualmente, estes novos
agentes econdmicos tém forte atuacao ao longo de toda a cadeia de fornecimento e obtencéo
de crédito, bem como em operacdes envolvendo a transferéncia de recursos financeiros e
realizacdo de pagamentos dos mais diferentes tipos” (Pimenta, Eduardo Goulart. Direito do
mercado financeiro e de crédito [recurso eletrdnico]. 3. ed. atual. e ampl. até 06 fev. 2024. Belo
Horizonte: Expert Editora Digital, 2023. p. 163. Disponivel em: https://experteditora.com.br/wp-
content/uploads/2024/03/Direito-do-Mercado-Financeiro-e-de-Credito-2024.pdf. Acesso em: 21
maio 2025.)
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no setor financeiro. Embora o termo fintech (uma jungdo de financial e
technology) tenha ganhado ampla popularidade apenas nas ultimas duas
décadas, suas raizes remontam a processos de inovagao tecnolégica que vém
sendo implementados desde o final do século XX (Silva, Garcia Junior Araujo,
2022). A consolidacéo das fintechs como protagonistas do sistema financeiro é
resultado de multiplos fatores histéricos, tecnoldgicos, econdmicos e
regulatorios, que convergiram para a criagio de um novo ecossistema
financeiro descentralizado, digital e orientado a experiéncia do usuario (Diniz,
2020).

Historicamente, as primeiras experiéncias de integracdo entre financas e
tecnologia podem ser observadas a partir da informatizacdo dos bancos na
década de 1960, com a ado¢cdo de mainframes e sistemas eletrdnicos de
compensacdo bancaria. Nos anos 1980, a introducdo dos caixas eletrénicos
(ATMs), seqguida pela popularizacdo dos cartdes magnéticos e da automacao
bancaria, consolidou o uso da tecnologia como ferramenta de eficiéncia
operacional (Santos, 2022). A internet, por sua vez, inaugurou uma nova etapa
dessa integragcédo. O surgimento do internet banking nos anos 1990 e o mobile
banking nos anos 2000 transformaram profundamente a relacdo entre

instituicdes financeiras e seus clientes. Segundo Pinto (2018, p.11):

“‘Atualmente, seguindo a linha de evolucédo tecnoldgica
encontram-se 0s bancos digitais (suas plataformas sao
totalmente online) que atingem principalmente o publico jovem,
prometem facilidade, menos burocracia, otimizagdo e tarifas
reduzidas. Exemplos sdo Next (banco digital do Bradesco),

Inter, Neon e Original.”

Como indica Akkizidis e Stagras (2016) Entretanto, € ap0s a crise
financeira global de 2008 que o cenario se torna fértil para o nascimento e
crescimento das fintechs enquanto novos atores do mercado. O colapso de
instituicdes tradicionais gerou uma crise de confianca e evidenciou falhas
estruturais no sistema bancéario, abrindo espaco para startups que se
propunham a entregar solu¢des financeiras mais simples, acessiveis e

transparentes. Aliado a isso, o avanco tecnoldgico acelerado — sobretudo na
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area de smartphones, big data, inteligéncia artificial e computacdo em nuvem —
reduziu custos de entrada no setor e permitiu a criacdo de modelos de

negocios escalaveis.

Segundo Pinto (2018) a PayPal, fundada em 1998 nos EUA, é
considerada uma das primeiras Fintechs do mundo, uma empresa de compras
e pagamentos online sem intermédio de bancos.

Figura 1 - Mapa das Fintechs no Brasil 2019.

Principais Fintechs

Cartdo de crédito Nubank, Banco Inter e Digio

Produtos

Investimentos XP Investimentos, Easynvest e Banco Inter
Conta corrente — Pessoa fisica Nubank, Banco Inter e Banco Original

Previdéncia Privada XP Investimentos, Banco Inter e Orama

Banco de pessoa juridica — Pequenas

Banco Inter, Neon Pejota e Original
empresas

Empréstimos e financiamentos Banco Inter, Banco Original e Geru
Seguros de automoveis Youse*

Seguro residencial Smartia e Youse*

Youse*, XP Investimentos e BTG Pactual

Seguro de vida Digital

Fonte: RIBEIRO, Alexandre Ogéda. A regulacdo econdmica como instrumento de
desenvolvimento: uma abordagem a partir da atuacao das agéncias reguladoras. 2022. Tese

(Doutorado em Direito Econdmico) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2022.

Em comento ao quadro supramencionado, Alexandre Agéda ressalta
que (2022):

“‘Dentre esses "outros" segmentos apresentados no ultimo
campo do quadro acima, é possivel classificar as fintechs de
cartdo de crédito, que sdo muito conhecidas no universo de
startups do setor financeiro. Elas nasceram para atender a uma
demanda muito popular no Brasil e tiveram uma boa aceitagéo,
expandindo as operacbes e transformando-se em bancos

digitais ou empresas de meios de pagamentos.”



90

Acerca das referidas fintechs, asseveram Julia e Anderson (2019, pp.
37-38):

“As fintechs de cartdbes de crédito tém forcado os grandes
bancos a diminuir ou extinguir taxas que ja ndo fazem mais
sentido. [...] Como os bancos s&o muito grandes, a mudanca
esta comegando por nichos. Se vocé olhar para os usuérios de
cartdbes de crédito millennials (também conhecidos como
geracao Y, nascidos de 1980 a 1995), em Séo Paulo, o Nubank
€ relevante, mas a fintech ainda é pequena dentro do universo

de todos os usuarios de cartdes de crédito no brasil.

(.)

O sucesso das fintechs como Nubank fez com que os bancos
se movimentassem. O Itad criou, em 2017, o cartdo de crédito
digital Credicard Zero, que ndo cobra anuidade e da descontos
em compras feitas em marcas parceiras. O Banco do Brasil e 0
Bradesco também apostaram em um cartdo de crédito digital
sem anuidade, o Digio, langado em 2016. O Bradesco atacou
com o Next, em 2017. J& o Santander tem o cartdo Free, que
isenta a anuidade do cliente que gastar mais de R$ 100,00

(cem reais) por més.”

As fintechs passaram, entdo, a operar nos mais diversos segmentos
financeiros: pagamentos digitais, crédito direto, cambio, seguros,

investimentos, gestao de finangas pessoais e empresariais, entre outros.

O segmento de gerenciamento financeiro € o segundo maior entre as
fintechs brasileiras, com 18%, seguido dos segmentos de empréstimos e
negociacdo de dividas (14%). O segmento menos expressivo no Brasil, por
enquanto, é o de Bitcoin e Blockchain, com 3% das empresas. Apesar dessa
timida presenca, é justamente nas empresas de Blockchain que se esperam os
maiores impactos no futuro dos bancos e até mesmo em outras frentes e

negdcios, como, por exemplo, 0s servigos cartoriais®® (Lopes, 2016).

86 Lopes, Brenner. ECONOMIA DE SERVICOS. Tag: fintechs. Economia de Servicos.
Disponivel em: https://feconomiadeservicos.com/tag/fintechs/. Acesso em: 16 abr. 2025.
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Figura 2 — segmentos das fintechs.

Segmentos de Atuacgao das Fintechs

Seguros
5% Bitcoin &
Blockchain
3%

Pagamentos

Investimentos
7%

10%

Gerenciamento Empréstimos e

financeiro negociacoes de
18% Funding dividas
9% 14%

Fonte: Nous SenseMaking

As fintechs oferecem servicos financeiros sem a necessidade de uma
infraestrutura bancéria tradicional, utilizando plataformas digitais como meio
exclusivo de relacionamento com o usuario (Sandrini, 2015). Esse modelo,
centrado na tecnologia e na experiéncia do consumidor, redefine a arquitetura

dos servicos financeiros, privilegiando agilidade, simplicidade e personalizacao.

No cenario global, o crescimento das fintechs tem sido impulsionado
pela transformacéo digital, que facilita o acesso a servicos financeiros
inovadores e disruptivos. A ascensdo dessas empresas reflete ndo apenas a
busca por alternativas mais eficientes e acessiveis ao sistema bancario
tradicional, mas também o aumento da confianca dos consumidores em
plataformas digitais. A pandemia acelerou essa tendéncia, ao forgar a
digitalizacdo de varios setores e intensificar a demanda por solucdes
financeiras ageis (Silva, Junior, Araujo, 2022). Com a adocdo de novas

tecnologias, como blockchain e inteligéncia artificial, as fintechs estdo

Eficiéncia
Financeira
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reformulando modelos de negdcios, tornando os servigos financeiros mais
inclusivos e competitivos, além de ampliar o alcance das solu¢bes bancérias
para mercados antes negligenciados.

No Brasil ndo foi diferente, a evolugcdo das fintechs acompanha, com
especificidades préprias, esse movimento global. A crescente inclusao digital
da populacdo, aliada ao alto indice de bancarizacdo e a concentracdo do
sistema bancario®’, impulsionou a demanda por solucdes financeiras
alternativas.

Figura 3 — Numero de Fintechs- Brasil
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Fonte: Distrito, 2023.

Em resposta, o Banco Central do Brasil adotou uma postura institucional
aberta a inovacdao, promovendo um ambiente regulatorio propicio a atuacéo
das fintechs.

Um dos marcos legais mais relevantes para a institucionalizacdo das
fintechs no pais foi a edicdo da Resolucdo n° 4.656 de 2018, que regulamentou
a constituicdo e o funcionamento de duas modalidades especificas: as

Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e as Sociedades de Empréstimo entre

87 “Nao obstante, o Relatério de Economia Bancaria 2022, elaborado pelo Banco Central,
indica que o mercado brasileiro de crédito permanece concentrado. Na modalidade de crédito
para pessoas fisicas, os cinco maiores bancos (Caixa, BB, Bradesco, Itall e Santander)
concentraram quase 66,9% de participacdo de mercado no segmento de operacdes de crédito
(incluindo instituicbes bancéarias e nado-bancéarias), em 2022, com ligeira reducdo de
concentracdo nos ultimos trés anos (67,9% em 2021, 68,5% em 2020 e 69,8% em 2019) (BCB,
2022a, p. 216)” (Ueda, Marcos Filipe Sussumu. Desafios regulatérios no setor financeiro: uma
analise das transformac8es promovidas por fintechs no mercado de meios de pagamento no
Brasil. Revista de Defesa da Concorréncia, Brasilia, v. 11, n. 2, p. 143-171, 2023.).
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Pessoas (SEPs). Essas figuras juridicas viabilizam, por exemplo, o crédito
entre pessoas fisicas e juridicas mediado por plataformas digitais, sem

intermediacdo bancaria.

Outro passo importante -e j& abordado no capitulo anterior- foi a criacdo
do sandbox regulatério por meio da Resolugdo Conjunta n°® 1 de 2020, em
conjunto com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) e a Previc. O sandbox permite que empresas
testem produtos e servicos inovadores em um ambiente controlado, com
monitoramento direto do regulador, promovendo um equilibrio entre estimulo a

inovacao e mitigacao de riscos.

Mais recentemente, o lancamento do open finance no Brasil, coordenado
pelo Banco Central, representa uma nova etapa evolutiva das fintechs. Esse
modelo pressupde a portabilidade e o compartiihamento de dados financeiros
dos usuéarios entre diferentes instituicbes autorizadas, mediante consentimento
expresso, permitindo a personalizacédo de produtos e a ampliacdo do acesso ao
crédito e a servigos financeiros. A Resolucdo Conjunta n°® 1 de 2020% e a
Instru¢do Normativa BANCO CENTRAL n° 103 de 20218 regulamentam a

governanca e a arquitetura desse ecossistema.

7

Além dos avancos regulatérios, € indeclinavel destacar o papel das
fintechs na promocgéo da incluséo financeira. Ao operarem com baixos custos
fixos e modelos centrados em tecnologia, essas empresas conseguem atender
segmentos historicamente excluidos do sistema bancario tradicional, como
trabalhadores informais, microempreendedores e populacbes em regides
periféricas. Nesse sentido assevera Sergio Gusmao Suchodolski, no “Cadernos
tematicos: Fintechs e desenvolvimento: impactos no mercado financeiro”, da

ABDE (Associagéo Brasileira de Desenvolvimento) (2020, p. 6):

88 Dispde sobre a implementacédo do Open Finance (Banco Central, 2020).

89 Divulga procedimentos, documentos, prazos e informacfes necessarias a instrucdo de
pedidos de autorizacdo relacionados ao funcionamento das instituicbes de pagamento e a
prestacdo de servicos de pagamento por parte de outras instituicbes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil e a forma e os termos a serem observados na elaboracédo do
plano de cessacédo de atividades relativas a servicos de pagamento prestados por instituicées
de pagamento (Banco Central, 2021).
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“Iniciativas como essa, que trazem informagdo, modelos e
parametros de atuacdo, ampliam as possibilidades de
interlocucdo das empresas e dos meios pelos quais podem
interagir com o Sistema Nacional de Fomento, que tem o
desafio de se colocar nas agendas globais de sustentabilidade
para o financiamento de uma nova economia. O Brasil e 0
mundo passam por importantes processos de mudancas. Por
iSsS0, precisamos atuar no presente e nos preparar para o futuro

com inteligéncia, competéncia e ousadia.”

Nos termos do Relatério da Cidadania Financeira, o mencionado

fendbmeno da incluséo financeira ocorre quando (Banco Central, 2019, p. 50):

"Todos os adultos tém acesso efetivo aos seguintes servigcos
financeiros providos por instituicdes formais: crédito, poupanca
(entendida em termos amplos, incluindo contas transacionais),

pagamentos, seguros, previdéncia e investimentos."

A inclusdo financeira ocupa papel de destaque entre os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) estabelecidos pela ONU em 2015, sendo
expressamente mencionada em pelo menos seis deles, e de maneira indireta
em outros dois. No ODS 1, que trata da Erradicacédo da pobreza, a meta 1.4
estabelece o compromisso de garantir que todos, especialmente os mais
pobres e vulneraveis, tenham acesso aos recursos econdémicos e aos Servicos
financeiros, incluindo microfinangas. No ODS 2, voltado para Fome zero e
agricultura sustentavel, a meta 2.3 prevé o aumento da renda dos pequenos

produtores, inclusive por meio do acesso seguro a servigcos financeiros.

A inclusao financeira também se manifesta no ODS 5, sobre Igualdade
de género, ao incentivar o empoderamento de mulheres e meninas, inclusive
através da autonomia econdmica proporcionada pelo acesso ao sistema
financeiro. No ODS 8, que trata do Trabalho decente e crescimento econémico,
a meta 8.3 destaca a importancia dos servigos financeiros no fomento ao
desenvolvimento econdémico, e a meta 8.10 propbe o fortalecimento das
instituicdes financeiras, visando a ampliacdo do acesso bancario. Ja o ODS 9,

relativo a Indudstria, inovacdo e infraestrutura, contempla na meta 9.3 a



95

ampliacdo do acesso ao crédito e demais servigos financeiros para pequenas
industrias e empresas. Por fim, o ODS 10, que trata da Reducdo das
desigualdades, promove a inclusdo econdmica, politica e social de todos,

sendo a inclusao financeira um instrumento essencial para alcancar essa meta.

Além desses, ha mencdes indiretas ao tema. O ODS 3, que trata da
Saude e bem-estar, envolve a inclusdo financeira ao considerar que 0 acesso a
seguros de saude e produtos financeiros voltados a despesas meédicas melhora
a capacidade da populacdo em lidar com emergéncias e cuidar de sua saude.
J& 0 ODS 16, sobre Paz, justica e instituicdes eficazes, reforca na meta 16.6 a
importancia do desenvolvimento de instituicbes responsaveis e transparentes
— objetivo diretamente alinhado aos esfor¢cos do Banco Central do Brasil em
regulamentar e promover a confianga no sistema financeiro. Quando a
populacdo reconhece um sistema regulatério sélido e seguro, tende a se inserir

e permanecer no sistema financeiro formal, fortalecendo a incluséo.

Figura 4-Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
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Fonte: Compilacdo Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel ONU.

Dada mencdo -ainda que indireta- nos objetivos de desenvolvimento
sustentavel da ONU, e perceptivel que a incluséo financeira desempenha papel
principal na promocédo do desenvolvimento sustentavel e da equidade social,

especialmente diante dos desafios globais contemporaneos. O acesso a
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produtos e servicos financeiros bésicos ndo apenas fortalece a autonomia
econbmica dos individuos, mas também amplia suas oportunidades de
participacdo ativa na economia e de enfrentamento a crises. Nesse sentido,
como destaca o CGAP (Consultative Group to Assist the Poorest), organizagéo
vinculada ao Banco Mundial, em artigo publicado intitulado como “The Future of

Financial Inclusion”:

“‘Diante de um contexto global tdo desafiador, a inclusdo
financeira é uma base essencial para construir um mundo mais
inclusivo, resiliente e verde. Sem acesso a financiamentos, 0s
individuos muitas vezes ndo podem poupar com seguranca
para investir na educacdo de seus filhos ou em outras
estratégias de melhoria de vida; micro e pequenos empresarios
lutam para investir em seus negocios para fazé-los crescer e
aumentar a renda de suas familias; jovens desempregados
lutam para construir futuros como empreendedores autdnomos;
e as mulheres ndo podem exercer plena autonomia e tomada
de decisdo. Sem acesso a financiamentos, as familias de baixa
renda e as micro e pequenas empresas (MPEs) lutam para
construir reservas financeiras ou comprar protegdo contra 0s
choques que podem enfrentar ao longo de suas vidas. E, sem
acesso a financiamento, eles geralmente ndo podem participar
de uma transicdo verde, adaptar-se as mudancas climaticas de

forma autbnoma ou aproveitar as tecnologias verdes.”

Do ponto de vista institucional, a evolugéo das fintechs impde ao Estado
desafios regulatérios continuos. E necesséario que o arcaboug¢o normativo
acompanhe a velocidade da inovacéo, assegurando a estabilidade do sistema
financeiro, a protecdo do consumidor, a seguranca da informacédo e a

prevencao a ilicitos financeiros.

Em suma, as fintechs sdo fruto de uma evolugao historica marcada por
rupturas tecnologicas, mudancas culturais e reformas regulatorias. Sua
trajetoria revela ndo apenas uma nova maneira de prestar servigos financeiros,
mas também um novo paradigma de relacionamento entre agentes

econdmicos, usuarios e instituicdes estatais. A consolidacdo dessas empresas
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como atores relevantes do Sistema Financeiro Nacional dependera, cada vez
mais, da capacidade do ordenamento juridico de moldar respostas eficientes,

transparentes e inclusivas aos desafios trazidos pela inovacao tecnoldgica.
4.2. Inovacdes tecnoldgicas no ambito das fintechs

O impacto das fintechs na estrutura dos mercados financeiros
contemporaneos €& profundo e multifacetado, com énfase na inovacéo
tecnolégica como forca propulsora dessa transformacdo. O modelo de
negocios dessas empresas nao apenas desafia as praticas tradicionais do
setor financeiro, mas também impde novas formas de concepcao de produtos,
regulamentacdo e interacbes entre os agentes econdmicos. A proposta
disruptiva das fintechs reside na integracdo entre a tecnologia e a provisdo de
servicos financeiros, que transcende a simples digitalizacdo de processos
bancéarios existentes e abrange uma reconfiguracdo das préprias l6gicas de

mercado.

Uma das inovacdes mais significativas impulsionadas pelas fintechs
refere-se a adocdo de novas tecnologias, como blockchain, inteligéncia

artificial (IA) e big data, para redefinir a dinamica das transacdes financeiras.

Segundo Wallace Fabricio (2020), o surgimento da tecnologia blockchain
esta inserido em um cenério de ampla conectividade digital, marcado por um
elevado numero de usuarios da internet e de dispositivos moveis, o que
favorece seu potencial de expansao, especialmente em paises como o Brasil,
onde o0 acesso a tecnologia, embora desigual, supera até mesmo indicadores

basicos de infraestrutura, como o0 saneamento basico.

O blockchain é uma forma organizada, descentralizada e transparente
de registrar transacoes. Chishti e Barberis (2017, p.228) definem o blockchain
como “um livro-razdo publico e inquebravel, que serve como um registro das
transagdes que foram trazidas primeiro por bitcoin”. Nesse sentido assevera
Mcmillan (2018, p. 149):

“Como funciona essa tecnologia? Em vez de as transacdes
serem registradas de forma centralizada por instituicbes
individuais, uma lista de transacdes publicas e anbnimas, a
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blockchain é conduzida e verificada de modo descentralizado
por todos os participantes. Caso a nova tecnologia cumpra o
gue promete, empresas e autoridades ndo dependeriam mais
de intermediarios financeiros, que disponibilizam seus registros
para liquidacdo de pagamentos. Os parceiros de transacgéo
poderiam confiar que a transacado sera publicada na blockchain
de forma irrevogavel e que seu direito aos ativos
intercambiados sera e permanecera exclusivo.”

Bignardi e Piacente, descrevem como esta tecnologia pode eliminar as

davidas quanto a seguranca nas transacoes (2018, p. 571):

“[...] ainformacédo é armazenada em diversos computadores na
rede, escolhidos aleatoriamente. Desta maneira as
atualizacdes de dados séo efetuadas de maneira incremental
na cadeia, sem alterar o que ja foi armazenado. A simples
tentativa de alteracdo de determinado dado pré-depositado, o
gue representaria uma tentativa de fraude financeira, €
imediatamente rejeitada, ignorada, visto que as informacgdes
ndo batem com que armazenadas em outros computadores.
Assim, o processo de violacdo de dados é praticamente
impossivel.*

Acerca da natureza juridica da blockchain, ressalta Mougayar em sua

obra (2017, p. 5):

“A blockchain é parte banco de dados, parte plataforma de
desenvolvimento, parte viabilizador de rede, entéo,
consequentemente, precisamos de muitas instancias e
variagbes dela. Como uma camada acima da internet, as
blockchains podem ter muitas formas de implementacéo. Eles
podem ser vistos como camadas de confianga, um mediador
de troca, uma conexdo segura, um conjunto de capacidades

descentralizadas e muito mais.”

Por meio da utilizacdo da criptografia, a tecnologia blockchain tem sido

apresentada como uma solucdo operacional central para enfrentar desafios

relacionados a privacidade na internet, seguranca e inclusédo financeira. Essa

inovagdo permite a realizacdo de transagbes diretas entre individuos,

viabilizando servigos bancarios descentralizados e “ponto a ponto”, com maior

eficiéncia e seguranca (Shmidt; Sander, 2017). Fundamentado em uma rede

confiavel e sustentada pelo consenso distribuido entre multiplos participantes, o

blockchain elimina a necessidade de uma estrutura financeira centralizada, ao
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mesmo tempo em que reduz o0s custos operacionais decorrentes da
intermediacdo tradicional (Congnizant, 2016). Assim, embora o blockchain
possua um potencial evidentemente disruptivo e possa, no futuro, servir como
base para novos modelos operacionais no sistema financeiro tradicional,
observa-se, em um primeiro momento, que seu impacto mais imediato reside
na elevacao da eficiéncia dos processos existentes, principalmente ao eliminar
intermediarios e os encargos administrativos relacionados a manutencao e ao

controle de registros e transagdes (Carson et al., 2018).

A inteligéncia artificial (IA) tem se consolidado como uma das
tecnologias mais transformadoras da atualidade, com aplicacbes que
ultrapassam fronteiras setoriais e impactam desde processos industriais até os
servicos mais cotidianos. Fundamentada na capacidade de sistemas
computacionais simularem habilidades cognitivas humanas, como raciocinio,
aprendizado, percepcéo e tomada de decisdes, a IA representa uma evolucdo

significativa da automacéo tradicional.

De acordo com Jaime Simao Sichman (2021), a IA tem sua origem
intimamente ligada ao surgimento do proprio computador, remontando a
década de 1950. O marco inaugural da area € identificado na conferéncia
realizada no Dartmouth College, em 1956, que contou com a participacdo de
pesquisadores renomados como John McCarthy, Marvin Minsky, Alan Newell e
Herbert Simon, considerados os pioneiros da IA. Conforme ressalta o autor,
desde seu inicio, a area foi envolta por grandes expectativas, nem sempre
plenamente alcancadas, o que gerou ciclos alternados de entusiasmo e
frustracdo. Esse padréo ciclico é comparado a uma curva senoidal, com
periodos de avancos e forte financiamento, como o atual, intercalados por
fases de desiluséo e escassez de recursos, conhecidas como "invernos da IA",

como os ocorridos entre 1975 e 1980 e entre 1987 e 1993.

Quanto ao seu conceito, existe dissenso entre os autores de bibliografia
especifica, segue abaixo grafico com as diferentes defini¢des:

Figura 5 — Definicdes de Inteligéncia Artificial a partir de varios pontos de
vista.



Sistemas que pensam como humanos

*O novo e excitante esforgo para fazer
computadores pensarem... maquinas com mentes,
no sentido lteral e completo” (Haugeland, 1985).

"A automag#o de atividades que nds associamos
com o pensamento humano, atividades como
tomada de decisdes, solugio de problemas,
aprendizacdo...” (Bellman, 1978).

Sistemas que agem como humanos

"A arte de criar maquinas que realizam fungdes
que requerem inteligéncia quando realizadas por
pessoas” (Kurzweil, 1890).

*O estudo de como fazer os computadores
realizarem tarefas as quais, até o momento, as
pessoas fazem melhor” (Rich e Knight, 1994).

Sistemas que agem racionalmente
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Sistemas que pensam racionalmente

*0O estudo de faculdades mentais através do
uso de modelos computacionais” (Chamiak e
McDermott, 1885)

*O estudo de computagdes que tornem possivel
perceber, raciocinar @ agir" (Winston, 1992).

“Um campo de estudo que busca explicar e
emular comportamento inteligente em termos de
processos computacionais” (Schalkoff, 1990).

*O ramo da ciéncia da computagdo que se
preocupa com a automacéio do comportamento
inteligente” (Luger e Stubblefield, 1993).

Fonte: (Russel, Norvig, 1995).

Ao utilizar algoritmos de aprendizado de maquina (machine learning),
redes neurais e técnicas de processamento de linguagem natural, a Inteligéncia
Artificial é capaz de analisar grandes volumes de dados, identificar padrdes e
fornecer respostas adaptativas a contextos dindmicos, com niveis crescentes

de preciséo e sofisticacao.

No setor financeiro, a incorporacdo da inteligéncia artificial tem
promovido uma verdadeira reconfiguracdo de praticas e modelos de negdcio,
especialmente no ambito das fintechs, que sdo, por natureza, mais flexiveis e
tecnologicamente orientadas do que as instituicoes tradicionais. A 1A tem sido
aplicada para automatizar tarefas operacionais, como analise de crédito,
deteccdo de fraudes, verificacdo de identidade e atendimento ao cliente por
meio de chatbots, além de permitir a personalizacdo de produtos financeiros
com base em comportamentos individuais dos usuarios. Tais inovacbes nao
apenas otimizam a experiéncia do consumidor, como também aumentam a
eficiéncia e reduzem os custos das operacdes, consolidando a competitividade

das fintechs em relacdo ao setor bancario tradicional.

Além disso, a inteligéncia artificial proporciona um ganho expressivo na
capacidade preditiva das fintechs, possibilitando, por exemplo, a analise de
risco com base em multiplas variaveis ndo tradicionais, muitas vezes ignoradas

pelos modelos de crédito convencionais.
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De acordo com Wellington José Campos (2022, p. 13):

“Outro ponto importante e sendo um dos principais conceitos
ligado a andlise preditiva estd no chamado aprendizado de
maquina, que se identifica pela realizacdo através de
computadores que automaticamente desenvolvem
conhecimento e habilidades através de dados inseridos neles;
apesar de a maioria das pessoas nao ter o menor interesse em

dados, como apontado por Eric Siegel.”
Ainda acerca da analise preditiva assevera 0 mesmo autor (op.cit.):

“A andlise preditiva é capaz de usar dados, algoritmos e
técnicas de machine learning na tentativa de prever 8 situacdes
futuras. O objetivo € lancar mao de dados estatisticos e
historicos para decidir as melhores ac¢des, que vao garantir o
sucesso dos negoécios. Estes dados permitem a criagdo de
modelos preditivos, que centram sua andalise em torno de 5
variaveis, de acordo com cada negdcio, e ajudam a prever
necessidades e problemas do mercado, com o intuito de

antecipar solugdes.”

A andlise de crédito nas fintechs é significativamente facilitada pelo uso
de inteligéncia artificial (1A), que permite um processamento automatizado, agil
e mais preciso dos dados dos clientes. Combinando IA, big data ferramentas
estatisticas, essas empresas conseguem coletar e interpretar grandes volumes
de informacBes provenientes de diversas fontes, como redes sociais, bancos

de dados de crédito e comportamento do consumidor.
Nos termos de Kowata e Cruz (2017, p. 2):

“‘Big Data se trata de uma grande e variada quantidade de
dados que ndo cabem em bancos de dados usuais, e néo
estruturados demais para se adequar a um banco de dados

relacional organizado em linhas e colunas.”

O mencionado (utilizacdo de IA cominada com big data) processo reduz

a intervencdo humana, aumenta a eficiéncia na tomada de decisdes e
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possibilita uma avaliagdo de crédito mais personalizada e rapida,

diferentemente dos métodos tradicionais mais burocraticos e lentos.

Figura 6- Quadro comparativo das fases de analise de crédito

Fases Fintech Intermedifrio
Financeiro Tradicional
Fase 1 Processo 100% Processo manual (analista

Levantamento de
informagdes e input de

dados

automatico (cliente msere
o3 dados diretamente no
sislerma).

levanta dados com o cliente

¢ insere no sistema).

Fase 2
Andlise ¢ Processamenlo

Processo automilico;

Levantamento de dados
junto ao cliente, bancos de
dados de erédito, bancos de
dados de comportamento
do chiente nas redes

SOCIAls;

Processamento das
informagdes utilizando
ferramentas estatisticas,
big data ¢ inteligéneia
artificial.

Processo aulomilico;

Levantamento de dados
junto ao cliente, bancos de
dados de erédito ¢ ao
historico do cliente na
instituicdo Nnanceira;

Processamento utilizando
ferramentas estatisticas.

Fase 3
Decisdo em primeiro nivel

Analista decide se submete
ou nio a analise para o
Comité de Crédito.

Gerente decide se o
erédito serd concedido ou
nio.

Fase 4
Decisfio em segundo nivel

Comité de Crédito decide
se o crédito serd concedido
OU N,

Nio possul.

Fonte: Emerson, 2018.

Com isso, a IA ndo apenas representa uma ferramenta de inovagao

tecnoldgica, mas também um instrumento com potencial de promover incluséo
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e eficiéncia no mercado financeiro, desde que acompanhada por um arcabouco
ético e regulatorio capaz de mitigar seus riscos e assegurar a equidade em seu

uso.

Além disso, a capacidade de manejar grandes volumes de dados —
caracteristica intrinseca a maioria das fintechs — exige uma reflexdo critica
sobre os efeitos dessa centralizacdo e processamento de informacdes no
comportamento de mercado. O uso de big data, ao oferecer uma leitura mais
precisa das necessidades dos consumidores, pode se traduzir em um servico
financeiro mais eficiente, mas também levanta questfes juridicas sobre o
armazenamento, a seguranca e o0 uso desses dados. O risco de exploracéo
indevida ou vazamento de informac¢des sensiveis coloca as fintechs na linha de
frente da necessidade de praticas rigorosas de governanca e compliance.
Nesse contexto, a ado¢do de protocolos de seguranca, como a criptografia
avancada e a conformidade com legislac6es como Lei n°® 13.709 de 2018, a Lei
Geral de Protecdo de Dados (LGPD) no Brasil, tornam-se cruciais ndo apenas
para a conformidade legal, mas também para a confianca do consumidor e a

sustentabilidade dos modelos de negdcios.

Por fim, a sustentabilidade dos modelos de negécios das fintechs
depende da constante adaptacdo as mudancas tecnoldgicas, sociais e
regulatérias. A capacidade de as fintechs inovarem constantemente, sem
perder a confianca dos consumidores e sem incorrer em praticas que possam
prejudicar a seguranca financeira, sera determinante para seu sucesso a longo
prazo. Em paralelo, as regulamentag¢des precisam evoluir, acompanhando de
perto as novas formas de intermediacao financeira para garantir que o sistema
financeiro permaneca estavel, seguro e acessivel a todos. As fintechs, ao
desafiarem as normas e praticas estabelecidas, acabam por incitar uma
reflexdo mais ampla sobre os objetivos do sistema financeiro e sobre como a
inovagao pode, de fato, criar um mercado mais inclusivo, seguro e competitivo,
sem, no entanto, negligenciar a regulacdo necessaria para evitar riscos

sistémicos.

4.3. Fintechs e a concorréncia no setor financeiro
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Como foi dito, inicialmente neste capitulo, a introdug&o das fintechs no
setor financeiro brasileiro representou uma ruptura profunda na estrutura
tradicional de mercado, historicamente marcada por alta concentragéo® e forte
presenca de poucos bancos®’. Com uma atuacdo baseada na utilizacdo
intensiva de tecnologias da informacdo e comunicacdo, as fintechs
aumentaram a eficiéncia dos servicos financeiros®?, reduziram custos
transacionais e expandiram o acesso dos consumidores a produtos financeiros

mais ageis e personalizados.

Esse novo cenério impulsionou uma intensificacdo da concorréncia,
enfraguecendo o antigo modelo oligopolista que dominava o sistema bancario
nacional. As barreiras tradicionais a entrada de novos players — como

elevados custos operacionais e a necessidade de extensa rede fisica — foram

90 A preocupacdo importante existente em areas como o Sistema Financeiro Nacional é a
conciliacdo dos objetivos de manter a concorréncia e, a0 mesmo tempo, garantir a higidez do
sistema. Isso porque a prote¢cdo da estabilidade acabaria criando condigBes propicias a
concentracdo do poder econ6mico. Dessa forma, seria ilégica a defesa de formacdes
monopolisticas e oligopolisticas do sistema, fundadas na busca da estabilidade, na medida em
que isso poderia ser conseguido com normas de organizagdo interna, como capital minimo e
alavancagem, entre outras (Salomao, Calixto, Regula¢éo da atividade econdmica: principios e
fundamentos juridicos. Sdo Paulo: Malheiros, 2008, p. 59-60).

91 Dados do Banco Central (BC) mostram que, entre 2002 e fevereiro de 2024, foram
analisadas 121 operacdes de fusdo ou aquisicdo no setor bancario — 57 delas apenas nos
ultimos dez anos, a maioria envolvendo grandes bancos. “O impacto imediato [desse processo]
€ a concentracdo de instituicdes financeiras. Com menos concorréncia, 0S juros seguem
elevados e as tarifas bancarias também”, explica Emanuel Pessoa, advogado especialista em
direito empresarial. “O félego financeiro para aquisi¢cdo esta nas maos das maiores instituicdes.
Ai o ciclo se alimenta: ao comprarem outras instituicdes, aumentam a sua capacidade de obter
financiamento para comprar outras, agilizando a concentragdo de mercado”, conclui” (CNN
BRASIL. Concentracdo bancaria encarece vida do brasileiro, dizem especialistas. Sdo Paulo,
11 abr. 2025. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/concentracao-bancaria-encarece-vida-
do-brasileiro-dizem-especialistas/. Acesso em: 28 abr. 2025).

92 “Ou seja, com custos de transagao zero, o valor de produgao seria maximizado. A discussao
sobre o Teorema de Coase na literatura tem sido muito extensa, e ndo posso sequer pretender
contestar todas as questfes levantadas. Algumas das criticas, no entanto, atacam o cerne de
meu argumento e vém sendo feitas de forma tdo persistente, muitas vezes por economistas
extremamente capazes, que se faz necessario rebaté-las, sobretudo porque, na minha opiniéo,
essas criticas sdo, em sua maior parte, invalidas, insignificantes, ou irrelevantes. Muitas vezes,
mesmo aqueles que simpatizam com meu ponto de vista ndo compreenderam bem minha
argumentacao, uma decorréncia que atribuo a extraordinaria influéncia da abordagem de Pigou
sobre as mentes dos economistas modernos. S6 espero que estas minhas observacdes
ajudem a enfraquecer esse poder. Quer eu esteja certo ou ndo, pelo menos servirdo para
esclarecer a natureza de minha argumentacdo (Coase, Ronald H. A Firma, o Mercado e o
Direito - Colecédo Paulo Bonavides - 32 Edicdo 2022. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022. E-
book. p.226. ISBN 9786559644964, Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786559644964/. Acesso em: 28 abr.
2025).”


https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/concentracao-bancaria-encarece-vida-do-brasileiro-dizem-especialistas/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/concentracao-bancaria-encarece-vida-do-brasileiro-dizem-especialistas/
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progressivamente reduzidas pelas soluc¢des digitais, ampliando a rivalidade

entre agentes econdmicos e descentralizando o poder no mercado financeiro.

Sob a perspectiva do direito concorrencial, a chegada das fintechs
demanda uma analise cuidadosa dos efeitos pré-competitivos e dos riscos
inerentes a nova configuracdo. A inovacao tecnolégica ndo apenas redefiniu a
prestacao de servicos, como também alterou o conceito de mercado relevante,
incorporando novos critérios como substituibilidade de servicos, efeitos de rede

e 0 surgimento de plataformas multifuncionais.

Acerca da substitutividade de bens e servicos prepondera, Gregory
Mankiw (2024. P. 69):

“‘Bens [e servicos] com substitutos préximos tendem a ter
demanda mais elastica porque ¢é mais facil para os
consumidores troca-los por outros. Por exemplo, manteiga e
margarina sao facilmente substituiveis uma pela outra. Um
pequeno aumento no pre¢co da manteiga, supondo que o prego
da margarina se mantenha constante, fara que a quantidade
vendida de manteiga tenha uma grande diminuicdo. No
entanto, como 0s ovos nao tém substitutos préximos, a
demanda por ovos é menos elastica que a demanda por

manteiga®.”

Ja quando aos efeitos de rede, pode ser entendido como o aumento do
valor de um produto ou servico em razdo da entrada de novos usuarios,
criando uma rede de consumidores que, ao se expandir, eleva tanto a utilidade

guanto o valor de mercado da solucéo oferecida.

93 Como bem adverte o mesmo autor, tais substituicdes aplicam-se bem aos bens supérfluos,
mas nao aos necessarios: Os bens necessarios tendem a ter demanda inelastica, enquanto a
demanda por bens de luxo (ou supérfluos) tende a ser elastica. Quando o pre¢o de uma
consulta médica aumenta, as pessoas nao alteram drasticamente o nimero de vezes que vao
ao médico, embora possam ir com menos frequéncia. Entretanto, quando o preco dos veleiros
aumenta, a quantidade demandada de veleiros cai substancialmente. Isso ocorre porque as
pessoas tendem a encarar as consultas médicas como uma necessidade e os veleiros como
um luxo. O critério para classificar um bem como necessario ou supérfluo depende nao sé de
suas propriedades intrinsecas, mas também das preferéncias do comprador. Para um velejador
avido que ndo esteja muito preocupado com a propria saude, os veleiros podem ser uma
necessidade com demanda inelastica, e as consultas médicas, algo supérfluo com demanda
elastica” (MANKIW, N G. Introdugdo a economia — Traducdo da 62 edicdo norte-americana. 4.
ed. Porto Alegre: +A Educacéo - Cengage Learning Brasil, 2013, p 140).
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Existem, nesse contexto, dois tipos principais de efeito de rede: o direto
e o indireto. O primeiro ocorre quando ha apenas um grupo de usuarios que se
beneficia diretamente com a entrada de novos membros nesse mesmo grupo.
Ja o efeito de rede indireto se caracteriza pelo beneficio cruzado entre grupos
distintos de usuérios. Nas plataformas digitais, especialmente naquelas de
multiplos lados, é o efeito de rede indireto que predomina, uma vez que o
ingresso de novos usuarios em um grupo aumenta o valor do produto ou

servigo para outro grupo de usuarios (Lapin, 2021).

Por fim, quanto as plataformas de dois lados -ou mdltiplos lados-, séo
definidas como empresas que oferecem produtos e/ou servigos para dois ou
mais grupos distintos de consumidores, de maneira que a demanda de um
grupo influencia diretamente a do outro, podendo existir uma relagdo de

dependéncia mutua.

Essas plataformas absorvem os chamados efeitos indiretos de rede,
assumindo os impactos que a interacdo entre as demandas dos diferentes
grupos gera, o que configura externalidades para cada lado envolvido. Em
alguns casos, as plataformas podem integrar mais de dois grupos distintos em
uma mesma interface, razao pela qual a terminologia "plataformas de multiplos
lados" se mostra mais apropriada do que a de "plataformas de dois lados".
Exemplos tradicionais desse modelo incluem jornais (que conectam leitores e
anunciantes), supermercados (que ligam produtores e consumidores finais) e
bandeiras de cartbes de crédito (que envolvem consumidores, comerciantes,
bancos emissores e adquirentes). Com a ascensao da economia digital, a
complexidade dessas dinamicas se aprofundou, como evidenciado por

plataformas digitais contemporéaneas, como iFood e Uber (Lapin, 2021).

Recapitulando, no aspecto comportamental, a pressdo competitiva
imposta pelas fintechs obrigou instituicbes financeiras tradicionais a
repensarem suas estratégias. Em resposta, ha riscos de praticas
anticoncorrenciais, como fechamento de mercado, discriminacdo de acesso a
infraestruturas essenciais, precos predatérios ou amarracdes. A avaliacado
dessas condutas deve se pautar nos parametros da Lei n° 12.529 de 2011,

com foco na protecao da livre iniciativa e da concorréncia.
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Assim, a atuacdo dos 6rgaos de defesa da concorréncia, bem como o
Banco Central, deve concentrar-se na vigilancia rigorosa de praticas
excludentes e na analise de concentragfes, considerando os efeitos dinamicos
da inovacdo. A abordagem preferencial deve ser orientada por efeitos
econdmicos (effects-based analysis), evitando tanto a intervengédo excessiva,
que pode desestimular a inovacdo, quanto a omissao, que pode permitir o

surgimento de novas formas de fechamento de mercado.

Nos subtdpicos a seguir, serd explorada a dinamica singular da
concorréncia entre as instituicdes bancarias, destacando suas caracteristicas
especificas e o papel central que desempenham no sistema financeiro. Além
disso, sera analisada a disrupcdo provocada pelas fintechs, que, ao
introduzirem novas tecnologias e modelos de negécio, vém transformando a
estrutura tradicional do mercado bancério e desafiando os limites da

regulamentacao vigente.
4.3.1 O Papel Unico da Concorréncia entre Instituicdes Bancarias

As instituicbes bancarias possuem um papel Unico na economia
capitalista moderna, atuando simultaneamente como criadores de moeda e

intermediarios financeiros. Nesse sentido assevera Freitas (1997, p. 67)

"Sao instituicbes empresariais submetidas a logica de
valorizacdo do capital e, por consequéncia, a légica da
concorréncia como todos o0s outros tipos de empresas
capitalistas. A subordinacdo dos bancos a logica de valorizagcado
do capital ou da riqueza significa, de um lado, que essas
instituicdes ndo respondem passivamente as preferéncias dos
demais agentes e, de outro lado, que estdo em concorréncia
entre elas e com outras instituicdes financeiras para a obtencéo
do poder de mercado e de maiores lucros nos diferentes

mercados financeiros, seja domeéstico, seja internacional.”

Diferentemente de outras empresas, sua funcdo esta profundamente

entrelacada com a estabilidade do sistema monetario, considerada um "bem
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publico®*". Essa centralidade implica a necessidade de forte regulamentacéo

sobre suas atividades.

Ao contrario da visdo dos tedricos mainstream, que tratam os bancos
como agentes passivos, estes sdo empresas movidas pela logica da
valorizacdo do capital®®>. Buscam ativamente novos clientes, produtos
financeiros e oportunidades de lucro, tanto no mercado doméstico quanto no
internacional. Essa dinamica exige dos bancos uma administracdo ativa de

seus ativos e passivos e promove uma constante inovacao financeira.

Entretanto, os bancos nédo sdo empresas comuns. A auséncia de limites
fisicos na criagcdo de moeda e crédito, aliada a facilidade de inovacéo financeira
sem barreiras como patentes, acentua a instabilidade inerente a atividade
bancéria. Essa instabilidade se manifesta na vulnerabilidade & falta de liquidez
e no risco elevado de insolvéncia, exacerbados por estruturas financeiras

altamente especulativas, como destaca Minsky (1986, p. 249):

“Os bancos sao mercadores de divida, especializados no

financiamento de curto prazo das empresas, dos governos e

94 “Em Economia, bens publicos (ou bens publicos puros) s&o definidos como bens ndo-rivais
e nao excludentes. Mas o que significa dizer que um bem é excludente ou rival? Em primeiro
lugar, as pessoas podem ser excluidas do uso de determinado bem, ou seja, alguns bens
podem ser excluidos do consumo de quem nao puder ou nao quiser pagar por ele. A exclusao
permite que o produtor de determinado bem privado possa ser pago sempre que um
consumidor fizer uso dele. Isso é chamado de exclusibilidade. Acompanhe o exemplo: o
sorvete ilustra o que é bem excludente, pois é possivel impedir que uma pessoa 0 consuma,
caso ela ndo esteja disposta a pagar o seu preco. Diversos bens poderiam ser citados, como
as camisas, calcas, aparelhos de TV, camas, geladeiras, computadores, etc. Por outro lado, o
uso de determinado bem por uma pessoa pode impedir outra pessoa de usa-lo. Trata-se do
consumo rival, quando o consumo de um bem por uma pessoa reduz a disponibilidade do
mesmo bem para outras pessoas. Para facilitar a compreensdo, acompanhe o exemplo. O
consumo de sorvete € rival, pois ndo é possivel que duas pessoas tomem a mesma parte do
sorvete. Em algumas circunstancias, duas pessoas poderiam dividir um sorvete, mas, nesses
casos, cada uma delas teria apenas a metade do sorvete. Logo, consumo do bem rival por uma
pessoa reduz a quantidade disponivel para a outra pessoa. Essa € a ideia central do principio
da rivalidade. Outros exemplos seriam roupas, petroleo, alimentos, etc (GADELHA, Sérgio
Ricardo de Brito. Modulo 3: Razbes da Intervencdo do Estado (Governo) na Economia.
Brasilia: Escola Nacional de Administracdo Publica (ENAP), 2017. 16 p. Disponivel em:
https://repositorio.enap.gov.br/bitstream/1/3238/1/M%C3%B3dulo%203%20-
%20Raz%C3%B5es%20da%20Interven%C3%A7%C3%A30%20d0%20Estad0%20%28Govern
0%29%20na%20Economia%20%28final%29.pdf. Acesso em: 1 maio 2025).”

95 Por exemplo, Tobin (1963) considera que 0s bancos respondem passivamente as
preferéncias e as decisbes tomadas pelos outros agentes. Na realidade, entretanto,
impulsionados pela légica de valorizagdo, os bancos procuram, pelos mais diversos meios, agir
direta e indiretamente sobre as preferéncias do publico (TOBIN, J. (1963). Commercial banking
as creators of money. In: . Essays on economics, v.1, n.1, 1982)
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das familias. Para obter e ampliar seus ganhos, fazem o
comércio das dividas, transformando os prazos de vencimento,
assumindo riscos e incentivando seus clientes a utilizar os seus

servicos.”

Como ressalta Patricia Olga Camargo (2009) os lucros bancérios,
diferente dos industriais, derivam em grande parte da intermediacdo financeira
e da especulacdo. Os bancos possuem a capacidade de influenciar as
condicdes de liquidez da economia e, portanto, a prépria taxa de juros, o que
Ihes confere grande poder, mas também gera uma relacdo de tensdo com a

producao industrial, baseada em uma dialética de conflito e interdependéncia.

A regulagéo do setor bancario busca equilibrar essa tensdo, delimitando
0 espaco da concorréncia para preservar a estabilidade do sistema. Contudo,
essa regulacao frequentemente enfrenta resisténcia dos proprios bancos, que
tentam escapar das restricbes em busca de maior rentabilidade, moldando e
sendo moldados pelas transformacdes do ambiente econémico e institucional.

Nesse sentido destaca Cristina Penido de Freitas (1997, pp.55-56):

“‘Nesse contexto, o principal desafio dos organismos de
regulamentacdo é assegurar que a busca continua de lucros
pelos bancos individuais seja efetuada em condiges
adequadas, ou seja, sem ameagcar a estabilidade do sistema
bancario em seu conjunto, tanto em termo doméstico como
internacional. Pela superviséo e fiscalizacdo estrita das normas
e de regras continuamente aprimoradas, as autoridades de
regulamentacdo devem procurar prevenir a ocorréncia de
praticas perigosas de alguns bancos que, impulsionados pela
l6gica concorrencial, tm a tendéncia de assumir riscos

excessivos.”

O processo de desregulamentacdo, impulsionado por politicas
neoliberais nas décadas de 1970 e 1980, buscou ampliar a concorréncia no

setor financeiro, inspirando-se na teoria econdmica convencional®. No entanto,

96 “A desregulamentacdo do sistema financeiro americano objetivava a ampliacdo da
concorréncia entre as Instituicbes Financeiras Depositarias (IFD), algo que seria alcancado
pelo aumento do ndmero de instituicdes operando no mercado. Com isto, houve um rapido
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essa liberalizacdo desconsiderou a instabilidade intrinseca da atividade
bancaria, resultando em sistemas financeiros mais frageis e propensos a

especulacao.

A intensificacdo da competicdo, levou os bancos a assumirem riscos
cada vez maiores, favorecendo operacdes especulativas em detrimento das
atividades tradicionais de intermediacao (Plihon, 1996). O problema de risco
moral, agravado pelo suporte dos bancos centrais (sob a légica do "too big to

fall®’), reforcou a pratica de assuncao excessiva de riscos.

Nesse cenario, a chegada das fintechs acrescenta uma nova camada a
dindmica da concorréncia bancéaria. As mencionadas instituicdes, com sua
abordagem disruptiva e modelos de negocios mais ageis e tecnoldgicos,
desafiam os bancos tradicionais ao oferecerem servigos financeiros mais

acessiveis, rapidos e com custos menores.

Ao mesmo tempo, as fintechs atuam em um ambiente regulatério menos
rigido, o que lhes permite maior flexibilidade para inovar e captar clientes,
intensificando ainda mais a competicdo no setor. Assim, a concorréncia no
setor bancério ndo apenas reflete a tensdo entre os lucros privados e a
estabilidade publica, mas também se vé redefinida por novas formas de
prestacdo de servicos financeiros, potencializando tanto os desafios quanto as

oportunidades para o sistema financeiro global.

aumento de concessfes de cartas-patentes — que valiam tanto para a avaliacdo de operacdes
de fuséo e aquisicdo entre bancos, quanto para a entrada de bancos estrangeiros ho mercado
americano — no inicio da década de 1980” (OMOTO, Katia Harumi; URPIA, Arthur Gualberto
Bacelar da Cruz. Desregulamentacdo financeira e a crise do subprime: uma andlise das
propostas de estabilidade financeira dos autores do novo consenso. A Economia em Revista, V.
25, n. 1, p. 47-62, jun. 2017. Disponivel em:
https://lwww.researchgate.net/publication/326282889 Desregulamentacao_Financeira_e_a_ Cri
se_do_Subprime_Uma_Analise_das_Propostas_de_Estabilidade_Financeira_dos_Autores_do
_Novo_Consenso. Acesso em: 1 maio 2025.)”

97 “A qualificacdo de instituicdes financeiras como too big to fail (TBTF), igualmente
denominadas, entre outras nomenclaturas, de too important to fail ou too interconnected to fail
(TITF), correspondem basicamente as entidades consideradas tdo grandes que eventual
faléncia poderia gerar um risco sistémico, de modo que devem ser salvas em praticamente
qualquer hipétese. (BARBOSA, Allan Fuezi de Moura. O problema das instituicdes bancarias
"Too Big To Fail' na Unido Europeia e no Brasil: estudos comparativo e propositivo. Revista da
PGBC, V. 11, n. 2, p. 128-148, dez. 2017. Disponivel em:
<https://www.academia.edu/36987312/0O_ Problema_das_Institui%C3%A7%C3%B5es_Banc%
C3%Alrias_Too_Big To_ Fail na_Uni%C3%A30_Europeia_e_no_Brasil_estudos_comparativo
_e_propositivo_Allan_Fuezi_Barbosa>. Acesso em: 1 maio 2025).”


https://www.researchgate.net/publication/326282889_Desregulamentacao_Financeira_e_a_Crise_do_Subprime_Uma_Analise_das_Propostas_de_Estabilidade_Financeira_dos_Autores_do_Novo_Consenso
https://www.researchgate.net/publication/326282889_Desregulamentacao_Financeira_e_a_Crise_do_Subprime_Uma_Analise_das_Propostas_de_Estabilidade_Financeira_dos_Autores_do_Novo_Consenso
https://www.researchgate.net/publication/326282889_Desregulamentacao_Financeira_e_a_Crise_do_Subprime_Uma_Analise_das_Propostas_de_Estabilidade_Financeira_dos_Autores_do_Novo_Consenso
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4.3.2. Disrupcéao e novos paradigmas no mercado financeiro

A disrupgéo tecnologica no setor financeiro promoveu a substituicdo de
paradigmas consolidados, alterando ndo apenas os modelos de negdécios, mas
também a estrutura e a dinamica concorrencial do mercado. Como foi dito
anteriormente, a emergéncia de fintechs e a digitalizacdo de processos
financeiros tradicionais conduziram a fragmentacdo de mercados
historicamente concentrados, a redefinicdo das relacdes entre agentes
econdmicos e a introducdo de novas variaveis competitivas, como a gestao de

dados, a escalabilidade tecnoldgica e a eficiéncia algoritmica.

A disrupcdo impde uma releitura dos conceitos classicos de
concentracéo e poder de mercado. A capacidade de escalar rapidamente uma
base de usuarios, a utilizacdo de tecnologias de inteligéncia artificial®® para
personalizacdo de servicos e a exploracdo de dados comportamentais como
insumo competitivo tornaram-se fatores centrais na obtencdo de vantagem
econbmica. Tais elementos demandam metodologias analiticas que
considerem nao apenas a participacao de mercado tradicional, mas também o
controle de ativos intangiveis essenciais, como informacdes sobre o

comportamento do consumidor e infraestruturas digitais.

A inovacdo financeira, ao romper barreiras de entrada, também cria

novos riscos concorrenciais®. Modelos de negdcios baseados em plataformas

98 “O objetivo é olhar pro uso dessa automacéo digitalizada dentro das empresas industriais e
como isso afeta o processo produtivo e sua visdo de negdcios. A integracdo das tecnologias
aos processos produtivos viabiliza sistemas de producdo inteligentes e descentralizados,
alcancando novos patamares de produtividade, flexibilidade e gerenciamento nessas
empresas, gerando novos modelos de negdcios”, explica gerente de pesquisas tematicas,
Flavio José Marques Peixoto” (IBGE. 84,9% das industrias de médio e grande porte utilizaram
tecnologia digital avancada. Agéncia de Noticias, 28 set. 2023. Disponivel em:
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/37973-
84-9-das-industrias-de-medio-e-grande-porte-utilizaram-tecnologia-digital-avancada. Acesso
em: 2 maio 2025).

99 A entrada das fintechs no sistema bancario brasileiro, que estd prestes a completar dez
anos, atenuou a concentracéo de mercado em diversos produtos financeiros e tem propiciado
uma economia bilionaria aos clientes em tarifas (...) Os clientes economizaram R$ 7,9 bilhdes
em tarifas bancéarias somente no dltimo trimestre de 2022, segundo o estudo recém-concluido,
que foi encomendado pela Zetta (associacdo de empresas de tecnologia que oferecem
servigos financeiros digitais). “Os numeros apresentados no estudo demonstram a importancia
da abertura do mercado, da eliminacdo de barreiras a entrada e do incentivo a concorréncia.
Podemos ver, na préatica, como a disputa pela atencdo do consumidor influencia o ambiente
concorrencial e derruba pregos e tarifas”, afirma Rafaela Nogueira, economista-chefe da Zetta
(...) “Os dados do estudo da Fipe concretizam uma percepg¢ao que esta presente no dia a dia


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/37973-84-9-das-industrias-de-medio-e-grande-porte-utilizaram-tecnologia-digital-avancada
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/37973-84-9-das-industrias-de-medio-e-grande-porte-utilizaram-tecnologia-digital-avancada
https://www.cnnbrasil.com.br/tudo-sobre/fintech/
https://www.cnnbrasil.com.br/tudo-sobre/sistema-bancario/
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podem gerar efeitos de rede que favorecem a concentragdo em poucos
agentes, mesmo em mercados inicialmente fragmentados. Ademais, a
velocidade de expansdo e a dependéncia dos consumidores em relacdo a
determinadas plataformas podem dificultar o surgimento de concorréncia
efetiva a médio e longo prazo, configurando novos tipos de poder de mercado,

gue exigem abordagem regulatoria e concorrencial diferenciada.

No ambiente financeiro disruptivo, praticas como a autofavorecimento
(self-preferencing'®) em plataformas de pagamento, a discriminacédo
algoritmica'®! e a exclusdo de concorrentes por meio de atos de concentracéo
tornam-se estratégias relevantes para analise antitruste — o que sera tratado

mais adiante.

Ademais, a tradicional avaliacdo de praticas colusivas e abusivas deve
ser complementada por uma atencdo especifica aos efeitos de fechamento de

mercado (foreclosure) e ao uso estratégico de dados como barreira a entrada.

da populagdo, em especial de quem optou, ou estd pensando em optar, pelos servicos
oferecidos pelos bancos digitais e instituicbes de pagamentos: a concorréncia melhorou a
oferta dos servigos e fez cairem os precos”, avalia Rafaela Nogueira, da Zetta” (RITTNER,
Daniel. Em dez anos, fintechs ativam concorréncia e derrubam tarifas bancérias, diz estudo.
CNN Brasil, 28 ago. 2023. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/em-dez-anos-fintechs-ativam-
concorrencia-e-derrubam-tarifas-bancarias-diz-estudo/. Acesso em: 2 maio 2025).

100 “Em geral, entende-se por self-preferencing ou auto-preferéncia quando uma plataforma
verticalmente integrada, aproveitando de sua posicdo dominante em um mercado upstream e
sua capacidade de manipular as condi¢cdes de um determinado mercado downstream, confere
algum tipo de vantagem aos seus produtos oferecidos neste mercado para ampliar sua
participagdo . [3] [1] [2] O tema de auto-preferéncia ganhou notoriedade na area antitruste
principalmente com os debates relacionados aos mercados digitais” (SAITO, Carolina. Self-
preferencing apenas em mercados digitais?. Grupo Direito e Politicas Publicas da USP, 21 dez.
2022. Disponivel em: https://politicaspublicas.direito.usp.br/wp-content/uploads/2022/12/Self-
preferencing-apenas-em-mercados-digitais_.pdf. Acesso em: 2 maio 2025.).

101 Nos termos da cartilha sobre inteligéncia artificial, tecnologia digital e discriminacdo no
trabalho, do MPT: “contaminag¢do do banco de dados de inputs por certos vieses que produzem
distor¢cdes nos outputs, oferecendo um resultado em desconformidade ou com efeitos
negativos que extrapolam o objetivo do programador” (MINISTERIO PUBLICO DO TRABALHO
(Brasil). Inteligéncia artificial, tecnologia digital e discriminacéo no trabalho: direitos e conceitos
bésicos. Brasilia: MPT, 2021. Disponivel em:
https://mpt.mp.br/pgt/publicacoes/cartilhas/inteligencia-artificial-tecnologia-digital-e-
discriminacao-no-trabalho/@ @display-file/arquivo_pdf. Acesso em: 2 maio 2025.). Ja segundo
Laura Schertel Mendes e Marcela Mattiuzzo conceitua a discriminagdo augoritma como sendo
um termo para “englobar tanto cenarios que envolvem afirmagdes estatisticamente
inconsistentes quanto cendrios em que as afirmacdes, embora estatisticamente Idgicas, de
alguma forma tomam os individuos que dela sdo objeto ndo de forma individualizada, mas
apenas como parte de um grupo” (Mendes, Laura Schertel; Mattiuzzo, Marcela. Discriminagao
algoritmica: conceito, fundamento legal e tipologia. Direito Publico. Porto Alegre, v. 16, n. 90, p.
39-64, nov./dez. 2019. Disponivel em: https://bd.tjdft.jus.br/jspui/handle/tjdft/45536. acesso em
2 maio 2025).


https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/em-dez-anos-fintechs-ativam-concorrencia-e-derrubam-tarifas-bancarias-diz-estudo/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/em-dez-anos-fintechs-ativam-concorrencia-e-derrubam-tarifas-bancarias-diz-estudo/
https://politicaspublicas.direito.usp.br/wp-content/uploads/2022/12/Self-preferencing-apenas-em-mercados-digitais_.pdf
https://politicaspublicas.direito.usp.br/wp-content/uploads/2022/12/Self-preferencing-apenas-em-mercados-digitais_.pdf
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Nesse contexto, instrumentos de regulagcdo concorrencial como o
compartilhamento obrigatério de dados (open banking/open finance), a
interoperabilidade de sistemas e a portabilidade de servi¢os financeiros surgem
como mecanismos indispensaveis para reduzir assimetrias de informacéo,
prevenir a formagdo de monopdlios digitais e preservar a contestabilidade do
mercado. A intervencdo do Estado deve ser calibrada para proteger o processo
competitivo, sem sufocar a inovacao, respeitando os principios da liberdade de
comérciol®?, liberdade contratuall®®, analise econdémical®*, bem como da

eficiéncial®.

102 Jo&o Bosco Leopoldino é quem traz em sua obra, principios norteadores, a qual vao dar
norte a aplicacdo adequada da lei antitruste, acerca do principio da liberdade de comercio o
autor assevera: “A mudancga do suporte ideolégico veio dar origem a nova roupagem para este
principio, sob o enfoque de liberdade de iniciativa, centralizado no pressuposto filosofico-
ideoldgico do direito de propriedade individual, em confronto com a titularidade da propriedade
nas maos do Estado. O direito de propriedade individual e sua consequéncia l6gica, o principio
da liberdade de iniciativa sdo o sustentaculo e a justificativa para a atuacao dos integrantes do
mercado em regime concorrencial, bem como ainda a fundamentagéo da legislacéo antitruste
que pretende exatamente resguardar a independéncia de cada participante. A lei antitruste nao
pode, por isso, sob qualquer forma, arvorar-se contra o direito de propriedade individual e o
principio da livre iniciativa, sob pena de destruir dois baluartes do funcionamento do mercado.
Essa legislacdo, com base no principio da liberdade de iniciativa, tem por finalidade garantir a
entrada e a permanéncia no mercado” (Fonseca, Jodo Leopoldino da. Lei de protecado da
concorréncia: comentéarios a legislacao antitruste. 32 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro:
editora forense, 2007, p. 68)

103 “O principio da liberdade contratual, nascido sob o pressuposto ideolégico da autonomia
da vontade, integrou-se no contexto dos ordenamentos juridicos vigentes no século XIX, sob
inspiracéo do liberalismo econdmico. A aplicagdo plena desse principio, consagrador de um
individualismo puro, veio desencadear no mercado um desequilibrio que atingiu principalmente
0s consumidores e os trabalhadores, bem como as empresas de pequeno porte que nhao
conseguiram assumir propor¢cdes que lhes possibilitassem exercer dominio sobre os outros
integrantes” (Op. Cit. p.69)

104 “As normas pertinentes a preservagao da concorréncia no mercado ndo podem aplicar-se
em abstrato. Deve-se sempre proceder a uma analise do caso concreto, seguindo os
pardmetros e os métodos da economia. Apés dizer que uma tendéncia universal das leis
antitruste € a de no artigo primeiro condenarem as ofensas a concorréncia e de no artigo
seguinte as salvarem, Farjat lembra exatamente que a lei francesa de 30 de junho de 1945, no
artigo 50, as proibe e, no artigo 51, as justifica. E mostra que um dos critérios justificadores € o
progresso econdmico” (Op. Cit. p. 74).

105 Cabe ao Estado tutelar o mercado competitivo como um bem juridico. Contudo, a propria
competicao, induzindo a primazia pela eficiéncia, pode gerar uma ou poucas industrias apenas,
capazes de produzir em grande quantidade por custos mais baixos, com melhor tecnologia e
consequentemente oferecer um melhor produto comparativamente aos demais do mercado. Ou
seja, quem entra no mercado com o intuito de ser o melhor - e qual industrial ou comerciante
ndo o faz - buscar4d ao maximo o dominio da concorréncia. Dessa maneira, é necesséria a
distincdo entre uma posicdo dominante angariada de forma ilicita — através de contratos
restritivos, cartéis, barreiras a entrada de novos competidores, fusbes e integracées mediante
taticas coercitivas - ou por mérito de eficiéncia da empresa perante outras concorrentes (Op.
Cit. p, 92).
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A disrupcéo tecnologica, ao remodelar o mercado financeiro, nédo elimina
os fundamentos econdmicos da defesa da concorréncia, mas exige sua
atualizacdo metodoldgica e normativa, de modo a assegurar que 0s beneficios
da inovagdo sejam efetivamente apropriados pela coletividade e néo
capturados por novos centros de poder econémico.

4.4. Desafios regulatérios e perspectivas futuras

Ao oferecerem servicos financeiros por meio de plataformas digitais —
muitas vezes mais acessiveis, desburocratizados e centrados na experiéncia
do usuario — as fintechs desafiam o modelo bancério tradicional em multiplas
frentes. Desde a concessdo de crédito e a oferta de contas digitais até
solucbes sofisticadas de investimento automatizado (robo-advisorsi®) e
servicos de pagamentos instantaneos, essas empresas tém remodelado a
paisagem do sistema financeiro. Essa transformacao, no entanto, ndo ocorre
em um vacuo normativo. Ao contrario: ela explicita tensdes fundamentais entre,
de um lado, os obijetivos legitimos de estimulo a inovacéo e incluséo financeira,
e, de outro, os principios estruturantes do arcabouco regulatério-financeiro,

como estabilidade sistémica, seguranca juridica e concorréncia.

106 “Como os robo-advisors geralmente auxiliam individuos a investir em diferentes tipos de
objetivos, eles podem desenvolver diferentes conjuntos de classes de ativos para contas
tributaveis e com imposto diferido.104 As classes de ativos podem ser escolhidas com base
nas funcdes especificas que se espera que desempenhem em uma carteira.105 Por exemplo,
acoes dos EUA podem ser incluidas em uma carteira devido aos seus atributos de crescimento
de capital, protecédo contra a inflagdo de longo prazo e eficiéncia tributéria. Titulos protegidos
contra a inflacdo podem ser escolhidos devido aos seus atributos de renda, baixa volatilidade
historica, diversificacao e prote¢do contra a inflacdo. Titulos municipais podem ser incluidos em
uma carteira devido aos seus atributos de renda, baixa volatilidade histérica, diversificacdo e
eficiéncia tributaria.” “Clients of robo-advisors may withdraw assets at any time, limiting robo-
advisors’ investable universe to liquid assets. Thus, asset classes such as private equity and
private real estate are excluded from consideration from the outset, as funds in such asset
classes typically employ lock-ups or other restrictions on redemptions. Robo-advisors’ focus on
passive investing also excludes actively managed but liquid strategies such as actively
managed domestic or foreign equity mutual funds. Since robo-advisors generally help
individuals invest across different goal types, they may develop different sets of asset classes
for taxable and tax-deferred accounts.104 Asset classes may be chosen on the basis of the
specific roles they are expected to play in a portfolio.105 For example, U.S. stocks may be
included in a portfolio due to their capital growth, long-run inflation protection, and tax efficiency
attributes. Inflation-protected bonds may be chosen due to their income, low historical volatility,
diversification, and inflation hedging attributes. Municipal bonds may be included in a portfolio
due to their income, low historical volatility, diversification, and tax efficiency attributes” (Lam,
Jonathan. The Impact of Robo-Advisors on the Financial Advisory Industry. 2023. Monografia
(Bacharelado em Economia) — Yale University, New Haven, 2023. Disponivel em:
https://economics.yale.edu/sites/default/files/2023-
01/Jonathan_Lam_Senior%20Essay%20Revised.pdf. Acesso em: 4 maio 2025).


https://economics.yale.edu/sites/default/files/2023-01/Jonathan_Lam_Senior%20Essay%20Revised.pdf
https://economics.yale.edu/sites/default/files/2023-01/Jonathan_Lam_Senior%20Essay%20Revised.pdf
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O primeiro grande desafio enfrentado pelos formuladores de politica
regulatoria é a regulacédo assimétrica. Antes de tudo, € necessario distinguir de
assimétrica regulatéria de regulacdo assimétrica, segundo Marques Neto e
Zago (2018) aquela refere-se aquelas situagées em que o ordenamento juridico
admite a exploracdo de uma atividade em regimes juridicos/regulatérios

distintos.

Ja este, Koop e Lodge (2017) conceituam como sendo a intervencéo
intencional nas atividades de uma populacdo-alvo, envolvendo o
estabelecimento de padrBes obrigatérios, monitoramento e sancdes exercidos
por atores do setor publico sobre as atividades econdmicas de atores do setor
privado. Em assim sendo, a assimetria regulatéria ocorre, em geral, quando
agentes econbmicos que atuam no mesmo setor ou desempenham atividades

semelhantes estdo submetidos a regimes regulatorios distintos.

Enguanto os bancos tradicionais sdo submetidos a um extenso conjunto
de obrigacdes legais e regulatérias — que incluem, entre outras, exigéncias de
capital minimo!®’, compliance robusto, auditoria continual®®, limites
prudenciais'®® e requisitos de governanca — muitas fintechs operam sob
regimes mais flexiveis, por vezes lacunares ou ainda em fase de

consolidacéao!°,

107 A resolugdo N° 2.607, estabelece limites minimos de capital realizado e patrimdnio liquido
das instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, altera disposi¢cdes da Resolugdo n°® 2.212, de 16 de novembro de 1995, e modifica a
regulamentacdo aplicavel aos Postos de Atendimento Bancério (PAB) (BANCO CENTRAL DO
BRASIL. Resolugdo n° 2.607, de 27 de maio de 1999. Estabelece limites minimos de capital
realizado e patriménio liquido das instituicbes financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil. Diario Oficial da Uni@o: sec&o 1, Brasilia, DF, 28 maio
1999. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1999/pdf/ires_2607_v3_I.pdf.
Acesso em: 4 maio 2025).

108 A Resolucdo CMN n° 4.879 de 23/12/2020 dispde sobre a atividade de auditoria interna
nas instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (CONSELHO
MONETARIO NACIONAL. Resolugéo n° 4.879, de 23 de dezembro de 2020. Dispde sobre a
atividade de auditoria interna nas instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil. Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 24 dez. 2020. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLUCAOQ%20CMN&nu
mero=4879. Acesso em: 4 maio 2025).

109 Vide topico 2.2

110 As fintechs, porém, justificam que, sem certa flexibilidade na regulacdo, os bancos
tradicionais continuariam em um oligopodlio4. Prova disso é que, em 2017, bancos tradicionais
foram demandados perante ao CADE em razdo de ndo permitirem que o cliente inserisse a
conta do cartdo de uma fintech em débito automatico, provocando assim problemas em
pagamentos e alegados prejuizos concorrenciais. Além do mais, algumas peculiaridades das
novas instituicbes de pagamento fundamentariam a auséncia do tratamento isonémico


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1999/pdf/res_2607_v3_l.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%C3%87%C3%83O%20CMN&numero=4879
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%C3%87%C3%83O%20CMN&numero=4879
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Essa assimetria, embora justificavel em parte pelo porte reduzido dessas
empresas e pelo interesse publico em fomentar solucdes tecnoldgicas
inovadoras, pode comprometer gravemente a paridade de condi¢cdes entre os
agentes do mercado. A coexisténcia de normas excessivamente rigidas para
incumbentes e mais benevolente para entrantes cria incentivos perversos a
arbitragem regulatéria, incentivando empresas a adotarem estruturas
societarias e operacionais que escapem de regulacdo mais exigente, mesmo

guando prestam servigos com riscos equivalentes ou sistémicos.

Essa desigualdade normativa se reflete também na forma como o risco é
percebido e precificado pelos préprios agentes de mercado. Instituicdes sob
regulacdo pesada tendem a internalizar custos mais altos de conformidade, o
que pode impactar taxas de juros, precos de servicos e capacidade de
inovagao. Enquanto isso, fintechs menos reguladas operam com maior
agilidade e menores custos, ainda que exponham o sistema financeiro a riscos
de liquidez, solvéncia ou seguranca da informacao que ndo estao integralmente

cobertos pelas estruturas de supervisao existentes.

Outro ponto central € a crescente importancia da informacdo como ativo
competitivo. Fintechs tém se destacado por sua capacidade de coletar, analisar
e monetizar volumes massivos de dados dos usuarios — muitas vezes em
tempo real e de forma automatizada (Shaikh, a. a.; Hanafizadeh, p.;
Karjaluoto,2017).

Com o uso de algoritmos avan¢ados, machine learning e técnicas de big
data, essas empresas conseguem oferecer produtos hiperpersonalizados,
reduzir inadimpléncia, ampliar o acesso ao crédito e aumentar a fidelizacdo dos
clientes. No entanto, essa concentracdo de dados sensiveis — frequentemente
obtidos por meio de plataformas multifuncionais e de forma pouco transparente

— levanta preocupacdes quanto a privacidade, ao controle do usuério sobre

defendido pelos bancos tradicionais (Silva, Thays Bertoncini da. Assimetria x isonomias
regulatérias entre bancos e fintechs. Migalhas, Sdo Paulo, 14 mar. 2022. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/depeso/361299/assimetria-x-isonomias-regulatorias-entre-bancos-
e-fintechs. Acesso em: 4 maio 2025).


https://www.migalhas.com.br/depeso/361299/assimetria-x-isonomias-regulatorias-entre-bancos-e-fintechs
https://www.migalhas.com.br/depeso/361299/assimetria-x-isonomias-regulatorias-entre-bancos-e-fintechs
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suas informacgdes e, sobretudo, a formacao de barreiras informacionais. Nesse
sentido, David Mhlanga destaca (2024):

“‘No entanto, eles também trouxeram a tona algumas das
dificuldades e restricbes associadas ao uso de big data em
fintech, como a necessidade de habilidades e infraestrutura
especializadas, bem como preocupac¢des com a privacidade e
seguranca dos dados. A capacidade de tomar melhores
decisbes é uma das principais vantagens que o big data
oferece as fintechs. Estudos mostraram que o big data pode
ser usado para identificar padrdes e tendéncias em dados
financeiros que podem ser usados para tomar melhores
decisbes, como prever quais clientes tém maior probabilidade
de inadimpléncia ou identificar atividades fraudulentas. Um
exemplo disso seria prever quais clientes teriam maior
probabilidade de inadimpléncia nos empréstimos (Agarwal et
al., 2020; Zhuo et al., 2020; Awotunde et al., 2021). Embora
haja um crescente corpus de pesquisas sobre a funcdo que o
big data desempenha na fintech, ainda existem muitas areas
gue requerem investigacdo adicional. Por exemplo, ha
necessidade de estudos adicionais sobre os usos praticos de
big data no setor financeiro, como implantar sistemas de big

data de forma eficiente em institui¢cdes financeiras.”

Empresas que detém grandes volumes de dados comportamentais,
transacionais e contextuais podem manipular ofertas (Rubinatein,2020), induzir
escolhas e excluir rivais com base em praticas que ndo sdo facilmente

detectaveis pelos instrumentos classicos do Direito da Concorréncia.

A inducéo algoritmica, a personalizagéo assimétrica e os efeitos de rede
— sobretudo quando combinados a verticalizacdo de servicos financeiros
dentro de ecossistemas digitais amplos, como os de big techs — criam
dindmicas que exigem novas formas de vigilancia regulatéria (CADE, 2020).
Trata-se de um cenario em que o poder de mercado ndo se mede apenas pela
participacdo em determinado segmento, mas também pela capacidade de
controle informacional, interoperabilidade de dados e lock-in tecnolégico dos

usuarios.


https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC11106479/#B2
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC11106479/#B93
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC11106479/#B8
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Nesses termos o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
sinalizou no Documento de Trabalho n°® 005/202020 intitulado como
"concorréncia em mercados digitais: uma revisdo dos relatorios especializados"
(CADE, 2020):

“O relatério destaca como caracteristicas especificas como
retornos crescentes de escala, externalidades de rede e de
dados e outros implicam a possivel existéncia de poder de
mercado mesmo em mercados fragmentados. Isso porque o
lock-in de um determinado tipo de consumidor ou cliente
fornece a plataforma poder de mercado sobre esse grupo de
usuarios, e o associado poder de intermediacdo torna a
plataforma um agente com quem as partes precisam contratar
(“‘unavoidable trading partner’). Esse poder é ainda mais
relevante quando as empresas controlam dados necessarios
para o desenvolvimento de determinados servi¢cos ou produtos.
Estas mesmas caracteristicas também permitem a plataforma
adentrar mercados adjacentes, muitas vezes de forma
considerada abusiva. A conclusdo dessa andlise € que poder
de mercado pode se manifestar em diversas formas distintas
em mercados digitais. Nao h& um Unico fator-chave que deve
ser analisado. Ao contrario, autoridades precisam estar atentas
as particularidades de cada mercado relevante, analisar cada
caso detalhadamente e, em especial, considerar como vieses e
outras caracteristicas da economia comportamental protegem

determinadas plataformas da competicdo.”

Além disso, emergem riscos sistémicos invisiveis. Muitas fintechs
operam de forma fragmentada, mas interligada, com cadeias de terceirizacao
intensiva e dependéncia de infraestrutura compartilhada — como servi¢os de

cloud computing!?, APIs bancérias!'?, provedores de identidade digital’*® e

111 A computacao em nuvem é a entrega de recursos de Tl sob demanda por meio da Internet
com definicdo de pre¢o de pagamento conforme o uso. Em vez de comprar, ter e manter
datacenters e servidores fisicos, vocé pode acessar servicos de tecnologia, como capacidade
computacional, armazenamento e bancos de dados, conforme a necessidade, usando um
provedor de nuvem como a Amazon Web Services (AWS).

112 As APIs, acrbnimo em inglés para Application Programming Interface, é basicamente a
linguagem que permite que outras plataformas possam comunicar-se entre si. E por meio delas
gue as instituicdes financeiras poderdo consultar os dados do usuario que permitir que eles
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plataformas de pagamentos instantdneos. Essa interconexdo pode gerar
externalidades cruzadas!!4, em que falhas técnicas ou ataques cibernéticos em
um unico elo da cadeia comprometem a integridade de todo o ecossistema.
Trata-se de riscos que, por sua natureza, ndo sao captados adequadamente
por métricas tradicionais de supervisdo bancaria, exigindo um novo olhar sobre

resiliéncia operacional sistémica.

Outro desafio emergente estd relacionado ao uso de supervisdo
automatizada (suptech!!®) por parte dos proprios reguladores. Embora o
desenvolvimento de ferramentas digitais para monitoramento em tempo real
seja promissor, ele traz consigo riscos de dependéncia técnica, opacidade
algoritmica e reducao da accountability regulatoria. Reguladores que se apoiam
em fornecedores privados para analise de dados ou em sistemas complexos de
IA para classificar riscos podem perder autonomia deciséria ou capacidade

critica sobre os proprios instrumentos de fiscalizacdo. Isso reforca a

sejam abertos no sistema Open Finance. Caso esta introducdo esteja muito rapida para vocé,
escrevemos este post sobre o que é Open Finance (BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. (O
que sdo e como utilizar APls Santander de Open Finance. Blog Santander, Sdo Paulo, 22 out.
2024. Disponivel em: https://www.santander.com.br/blog/api-santander-open-finance. Acesso
em: 4 maio 2025.Santander Solugdes).

113 Um provedor de identidade (IdP), ou administrador de IdP, € um sistema que cria,
armazena e gerencia identidades digitais. cria, armazena e gerencia identidades digitais.
Basicamente, um administrador de IdP oferece autenticacdo do usudrio como servigo. Por
exemplo, vocé pode usar as credenciais da sua conta Google para fazer login no Spotify.
Nesse caso, seu login do Google é o IdP e o Spotify € o provedor de servicos (SP). Qualquer
site que precise de login, por exemplo, usa um IdP para autenticar os usuarios. Uma senha ou
outro fator de autenticagdo pode ser usado para autenticar o usuario (ENTRUST
CORPORATION. O que & um provedor de identidade? Entrust, [s.l.], [20247?]. Disponivel em:
https://lwww.entrust.com/pt/resources/learn/what-is-an-identity-provider. Acesso em: 4 maio
2025).

114 E possivel falar em externalidades cruzadas quando ha convergéncias dos interesses
econdmicos dos agentes que produzem essas externalidades: o caso dos produtores de
hardware e de software, e das redes peer to peer. Existe, ao contrario, desvio de
externalidades quando ha conflito de interesses: os interesses conflitantes das firmas
fonogréficas, de um lado, e os dos fabricantes de hardware e software, dos servidores e das
redes peer to peer, do outro lado. Nesse caso, as firmas fonogréaficas ndo tém mais condi¢des
de internalizar as externalidades que elas mesmas criaram (HERSCOVICI, Alan. O “capitalismo
imaterial”: elementos para uma analise (socio)econdmica. Novos Estudos CEBRAP, Séo Paulo,
n. 102, p. 55-72, jul. 2015. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/nec/a/4jxrQqrfqszy7PPNM35v9pg/. Acesso em: 4 maio 2025).

115 Tecnologia de Supervisdo (SupTech) sé@o tecnologias utilizadas por reguladores para
aumentar a eficiéncia do seu controle e supervisdo sobre os participantes do mercado
financeiro.” “Supervisory Technology (SupTech) “technologies used by regulators to enhance
the efficiency of their control and supervision over financial market participants”
(LABINOVACAO FINANCEIRA. Introdugdo ao RegTech. 2022. Disponivel em:
https://labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2022/04/Introducao_RegTech.pdf.
Acesso em: 4 maio 2025).


https://www.santander.com.br/educacao-financeira/o-que-e-open-finance/?ic=conteudo:apiopenfinance
https://www.santander.com.br/blog/api-santander-open-finance
https://cms.santander.com.br/sites/WRI/documentos/url-20-f_2022/23-02-28_191428_20-f%202022.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.entrust.com/pt/resources/learn/what-is-an-identity-provider
https://www.scielo.br/j/nec/a/4jxrQqrfqszy7PPNM35v9pq/
https://labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2022/04/Introducao_RegTech.pdf
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necessidade de um investimento publico estratégico em capacidades técnicas,

interoperabilidade regulatéria e supervisdo humana qualificada.

Nesse contexto, o papel do Estado regulador precisa ser urgentemente
reconfigurado. A mera producdo de normas setoriais, muitas vezes reativas e
fragmentadas, ndo é suficiente para lidar com os desafios multidimensionais
trazidos pela inovacdo financeira. E necessario construir uma governanca
regulatéria integrada!!®, que envolva coordenacéo ativa entre o Banco Central,
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o Conselho Administrativo de
Defesa Econb6mica (CADE), a Autoridade Nacional de Protecdo de Dados
(ANPD) e, eventualmente, outras instancias governamentais e judiciais. Tal
articulacdo ndo apenas evita sobreposi¢des e lacunas de competéncia, como
também promove coeréncia entre os diferentes objetivos de politica publica —
inovacéo, concorréncia, protecdo do consumidor e estabilidade sistémica. A
criacdo de féruns interinstitucionais, camaras técnicas permanentes e
mecanismos de consulta publica qualificada pode ser um caminho para
assegurar maior responsividade regulatéria e adaptabilidade frente as

transformacdes tecnolégicas.

Em sintese, o avanco das fintechs representa uma oportunidade
estratégica para democratizar o acesso ao sistema financeiro e promover
eficiéncia econémica. No entanto, essa transformacéo s6é podera se consolidar
de forma sustentavel se acompanhada de um marco regulatério inteligente,
coordenado e evolutivo — capaz de equilibrar inovacdo e responsabilidade,
competicdo e seguranca, liberdade de empreender e dever de proteger o

interesse publico.
4.4.1. Regulacéao das fintechs no Brasil

A regulacdo das fintechs no Brasil passou a ser estruturada de forma
mais sistematica a partir de 2018, com o reconhecimento, pelo Banco Central

do Brasil, de modelos de negdécios emergentes que nao se enquadravam nas

116 A governanca Regulatéria Integrada nada mais é que o modelo de gestdo que busca
harmonizar e coordenar as politicas e normas regulatérias entre diferentes 6rgdos, entidades e
setores, promovendo uma abordagem colaborativa e eficiente na aplicacdo de
regulamentacdes.
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categorias tradicionais de instituicGes financeiras!'’. A Resolucédo n°® 4.656 de
20188 representou um marco inaugural, ao instituir a regulamentacdo das
Sociedades de Crédito Direto (SCD) e das Sociedades de Empréstimo entre
Pessoas (SEP), permitindo o funcionamento de plataformas digitais de crédito
sem intermediagcdo bancéaria. Tal iniciativa conferiu seguranca juridica a
modelos de negdcios inovadores e foi respaldada pelo principio da neutralidade
tecnolégica''®, segundo o qual a regulacdo deve incidir sobre a atividade
desempenhada, e nao sobre a tecnologia utilizada. A importancia dessa
normativa se expressa também na ampliacdo da competicdo no mercado de
crédito, historicamente concentrado em poucas instituicbes bancarias de

grande porte (Gouvea, 2020).

Em paralelo, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) avancou no
tratamento  normativo de plataformas de investimento  coletivo

(crowdfunding®?), com a Instrucdo CVM n° 588 de 20171, posteriormente

117 As fintechs sé@o reconhecidas pelo BCB como um grupo de instituicdes cujos modelos de
negodcio se baseiam fortemente em tecnologia inovadora e na utilizagdo intensiva de canais
eletrdnicos de atendimento e de processamento de servigos. Dois segmentos entram ho
universo fiscalizavel do BCB nessa categoria: (1) as IPs, que, embora ndo sejam classificadas
como instituicfes financeiras, foram inseridas nesse universo por meio da Lei 12.865, de 9 de
outubro de 2013; e (2) as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimo
entre Pessoas (SEP), instituicdes financeiras regulamentadas pela Resolugédo 4.656, de 26 de
abril de 2018, especializadas na concessé@o ou intermediagdo de empréstimos por meio de
plataformas eletronicas (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Instituicbes de pagamento e seus
modelos de negécio. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2021. (Estudos Especiais, n. 88).
Disponivel em;
https://www.bch.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE088_Instituicoes_de_pa
gamento_e_seus_modelos_de_negocio.pdf. Acesso em: 6 maio 2025).

118 Disp8e sobre a sociedade de crédito direto e a sociedade de empréstimo entre pessoas,
disciplina a realizacéo de opera¢8es de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio
de plataforma eletrénica e estabelece os requisitos e os procedimentos para autorizacdo para
funcionamento, transferéncia de controle societario, reorganizacdo societaria e cancelamento
da autorizacéo dessas instituicdes.

119 Trata-se de um conceito também referido em debates mais especificos, como a reducao
das emissdes poluentes de veiculos automoével. A neutralidade tecnoldgica € um conceito
fundamental que deve nortear todas as iniciativas no ambito da transicdo para a
descarbonizacgédo da energia, e que, portanto, pela importancia que lhe atribuimos, gostariamos
que fosse um conceito perfeitamente claro para toda a sociedade (EPOL — ASSOCIACAO
PORTUGUESA DE EMPRESAS PETROLIFERAS. A que chamamos neutralidade tecnolégica?

EPCOL, 7 abr. 2021. Disponivel em:
https://lwww.epcol.pt/folder/newsletter/previous/Newsletter070421163212.aspx. Acesso em: 6
mai. 2025).

120 O crowdfunding de Investimento, também conhecido como “investimento coletivo”, ou
“colaborativo”, ou ainda “participativo”, tem sido utilizado como instrumento de captacao de
recursos de um segmento bem especifico de empresas nascentes, em especial as baseadas
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revista pela Resolugdo CVM n° 88 de 2022'?2, Essa norma foi fundamental
para permitir que as instituicbes financeiras tecnologias especializadas em
intermediar investimentos em startups e pequenas empresas pudessem operar
legalmente no Brasil. Conforme destaca Gouvea (2020), a regulacdo visou
superar entraves como a aplicacédo da Instru¢cdo normativa n° 400 de 2003 da
CVM23 que impunha custos e requisitos desproporcionais ao modelo, além de
ter sido precedida por consulta publica que evidenciou a necessidade de
adaptacao normativa. Dessa forma, fintechs que oferecem infraestrutura digital
para conectar investidores a empreendedores em busca de capital passaram a
integrar 0 ecossistema regulado do mercado de capitais, sem encargos

regulatorios excessivos.

Esse avanco institucional brasileiro insere-se na légica de orientagcéo
"conhecer primeiro, regular depois”, apontada por Arner et al. (2015) como
estratégia tipica da regulacdo contemporanea frente a inovacao. De fato, como
destaca a CVM (2017hb), a autarquia promoveu uma pesquisa com 224 fintechs
antes da edicdo normativa, com o0 objetivo de compreender o impacto dessas
novas tecnologias no mercado de capitais brasileiro, evidenciando um esfor¢o

prévio de escuta e diagndstico regulatério.

Outro passo relevante foi a criacdo do sandbox regulatério em 2020,
estabelecido pela Instrucdo Normativa Conjunta n°® 1 de 2020%?*. Segundo
Gouvea (2020, p. 40), trata-se de um ambiente seguro de testes

em tecnologia, ligadas a pesquisa e ao desenvolvimento de ideias inovadoras, as
chamadas startups (BRASIL. Portal do Investidor. Crowdfunding de investimento. Disponivel
em: https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/tipos-de-investimentos/crowdfunding-de-
investimento. Acesso em: 6 maio 2025.).

121 Dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de emissédo de
sociedades empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de
plataforma eletrbnica de investimento participativo, e altera dispositivos da Instrucdo CVM n°
400, de 29 de dezembro de 2003, da Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009,
da Instrucdo CVM n° 510, de 5 de dezembro de 2011, e da Instrucdo CVM n° 541, de 20 de
dezembro de 2013.

122 Dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo de
sociedades empresérias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de
plataforma eletrénica de investimento participativo e revoga a Instrugdo CVM n° 588, de 13 de
julho de 2017.

123 Dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados
primario ou secundario, e revoga a Instru¢cdo CVM n° 13, de 30 de setembro de 1980, e a
Instrugcdo CVM n° 88, de 3 de novembro de 1988.

124 Disp0e sobre a implementacdo do Open Finance.


https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/tipos-de-investimentos/crowdfunding-de-investimento
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supervisionados que permite a operacdo temporaria de modelos inovadores
sob regras limitadas, com o propdsito de viabilizar o aprendizado institucional e
o amadurecimento regulatorio. Essa abordagem tem sido considerada
internacionalmente como mecanismo eficiente para fomentar a inovagcao sem

abrir m&o da supervisado publica (Herrera; Valdillo, 2018).

Nesse contexto de modernizacdo institucional, destaca-se o programa
Open Finance, sucessor do Open Banking, que garantiu ao cliente o controle
de seus dados financeiros e autorizou seu compartilhamento entre instituigoes.
A medida visa ndo apenas fomentar a concorréncia, mas também promover a
transparéncia e a interoperabilidade do sistema financeiro, elementos centrais

do conceito de "smart regulation” (Brummer; Gorfine, 2014).

No campo das Instituicbes de Pagamento (IPs), a Lei n°® 12.865 de
2013'25 e a Circular n° 3.682 de 20136 constituiram bases juridicas relevantes
para fintechs que atuam com carteiras digitais, cartdbes pré-pagos e
transferéncias eletrbnicas. A separacdo entre instituicbes financeiras

tradicionais e IPs abriu espaco regulatério para novos atores, possibilitando a

125 Autoriza o pagamento de subvencdo econdmica aos produtores da safra 2011/2012 de
cana-de-acucar e de etanol que especifica e o financiamento da renovacdo e implantagcédo de
canaviais com equalizacdo da taxa de juros; dispde sobre os arranjos de pagamento e as
instituicbes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB); autoriza a
Unido a emitir, sob a forma de colocacdo direta, em favor da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), titulos da divida publica mobiliaria federal; estabelece novas condi¢bes para
as operacdes de crédito rural oriundas de, ou contratadas com, recursos do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE); altera os prazos previstos nas Leis n°
11.941, de 27 de maio de 2009, e n° 12.249, de 11 de junho de 2010; autoriza a Unido a
contratar o Banco do Brasil S.A. ou suas subsidiarias para atuar na gestdo de recursos, obras e
servicos de engenharia relacionados ao desenvolvimento de projetos, modernizacao,
ampliacdo, construcdo ou reforma da rede integrada e especializada para atendimento da
mulher em situacdo de violéncia; disciplina o documento digital no Sistema Financeiro
Nacional; disciplina a transferéncia, no caso de falecimento, do direito de utilizacdo privada de
area publica por equipamentos urbanos do tipo quiosque, trailer, feira e banca de venda de
jornais e de revistas; altera a incidéncia da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Cofins na
cadeia de producdo e comercializacdo da soja e de seus subprodutos; altera as Leis n°s
12.666, de 14 de junho de 2012, 5.991, de 17 de dezembro de 1973, 11.508, de 20 de julho de
2007, 9.503, de 23 de setembro de 1997, 9.069, de 29 de junho de 1995, 10.865, de 30 de abril
de 2004, 12.587, de 3 de janeiro de 2012, 10.826, de 22 de dezembro de 2003, 10.925, de 23
de julho de 2004, 12.350, de 20 de dezembro de 2010, 4.870, de 1° de dezembro de 1965 e
11.196, de 21 de novembro de 2005, e o Decreto n® 70.235, de 6 de marco de 1972; revoga
dispositivos das Leis n°s 10.865, de 30 de abril de 2004, 10.925, de 23 de julho de 2004,
12.546, de 14 de dezembro de 2011, e 4.870, de 1° de dezembro de 1965; e da outras
providéncias.

126 Aprova o regulamento que disciplina a prestacdo de servico de pagamento no ambito dos
arranjos de pagamentos integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), estabelece
0s critérios segundo os quais os arranjos de pagamento ndo integrardo o SPB e da outras
providéncias.
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inclusdo de consumidores historicamente desbancarizados, conforme

reconhecido pelo Banco Central do Brasil (s/d).

Ademais, a Comissdo de Valores Mobiliarios atuou de maneira
destacada na delimitacdo juridica dos criptoativos, especialmente com a
Resolucdo CVM n° 175 de 2022%%7. Ainda que a regulagéo sobre servicos com
criptoativos esteja em desenvolvimento pelo Bacen, a atuacdo da CVM
demonstrou sensibilidade quanto a crescente intersecdo entre tecnologia e
valores mobiliarios. Como pontua Gouvea (2020), a orientagdo oficial da
autarquia passou a considerar que determinadas ofertas de tokens poderiam

configurar valores mobiliarios, dependendo de seus direitos subjacentes.

Outro elemento a se destacar é o investimento em RegTech e SupTech,
que buscam modernizar os mecanismos de compliance e supervisdo por meio
de tecnologias como inteligéncia artificial e aprendizado de maquina. Embora
ainda incipiente no Brasil, o Laboratério de Inovacdes Financeiras e
Tecnologicas (Lift), coordenado pelo Banco Central, tem promovido testes e
experimentos com solucdes digitais aplicaveis a regulacao (Siqueira et al.,
2018).

Jonathan McMillan exp8e que, com o surgimento da revolucao digital,
tornou-se inviavel controlar integralmente as operacdes bancérias por meio das
normas existentes e dos mecanismos de protecédo estatal, ressaltando que “A
tecnologia da informacdo revelou novas formas de driblar a regulagéo

bancaria.”. Ademais, conforme McMillan (150, 2018):

‘O problema de fronteira da regulacdo financeira nédo so6
complica a vida de todos os reguladores bancéarios como exige
atencdo cuidadosa caso se esteja tentando acabar com as
atividades bancarias. Proibir (...) ndo conseguira acabar com
as atividades bancérias. Elas ressurgirdo em instituicbes com
outra denominacao. Impor uma estrutura regulatoria sufocante
em torno de todas as instituicdes financeiras como prevencao -
a ideia das atividades bancéarias com propdsitos limitados -
tampouco trata na integra do problema de fronteira. As
atividades bancarias podem reemergir em instituicdes
consideradas “nao financeiras.”

127 Dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos
de investimento, bem como sobre a prestacdo de servigos para os fundos, e revoga as normas
que especifica.
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A revolucéo digital “desestruturou o equilibrio delicado entre atividades
bancarias, garantias do governo e regulagbes bancarias”, de acordo com o
autor Jonathan McMillan (2018, p. 65). Essas novas modalidades usam a
tecnologia para fornecem produtos e servigos mais rapidos e convenientes aos

seus clientes e fomentam a competitividade do setor.

O mesmo autor (2018, p. 140) acrescenta que, apOs a criacdo destas
tecnolégicas as atividades bancarias “deixaram de ser especiais, podendo ser

substituidas por sistemas financeiros mais eficazes e bem concebidos”.

Em suma, verifica-se que a regulacao das fintechs no Brasil segue uma
trajetéria de amadurecimento normativo, sustentada por principios de
proporcionalidade, flexibilidade e inovacdo. Conforme conclui Gouvea (2020, p.
45), “o estimulo as fintechs no Brasil pode trazer resultados relevantes, ao
custo de riscos ruins muito baixos”, desde que acompanhado por supervisao

responsavel e politicas publicas de engajamento regulatorio.

4.4.2. O equilibrio entre inovacdo e estabilidade financeira

A crescente atuacéo das fintechs no sistema financeiro representa uma
das manifestacbes mais evidentes daquilo que Schumpeter descreveu como
“destruicao criadora”. Nesse sentido, o desenvolvimento é pensado como um

processo de destruicéo criadora (Schumpeter, 1984, p. 112-113):

“O capitalismo, entao, é, pela prépria natureza, uma forma ou
método de mudanca econbmica, € ndo apenas nunca esta,
mas nunca pode estar, estacionario. [...] A abertura de novos
mercados [...] e o desenvolvimento organizacional [...] ilustram
0 mesmo processo de mu tacdo industrial — se me permitem o
uso do termo biolégico — que incessantemente revoluciona a
estrutura econdmica a partir de dentro, incessantemente
destruindo a velha, incessantemente criando uma nova. Esse
processo de destruicdo criadora é o fato essencial acerca do

capitalismo??8.”

128 “Como estamos tratando de um processo organico, a analise do que ocorre em qualquer
parte deste — digamos, huma empresa isolada ou numa inddstria — pode realmente esclarecer
detalhes do mecanismo, mas nada conclui além disso. Todos os elementos da estratégia de
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Inovagbes tecnologicas que oferecem novos servigos, modelos de
negocios ou experiéncias ao usuario ndo apenas desafiam os incumbentes,
mas redesenham por completo a l6gica tradicional da intermediacéo financeira.
Tal fenbmeno, embora vital ao progresso econdmico, gera tensdes com 0s
mecanismos tradicionais de regulagdo, cuja fungcdo precipua € assegurar a
estabilidade do sistema financeiro e proteger os consumidores. Assim, a
promocdo da inovacdo no setor financeiro exige um equilibrio delicado entre

estimulo ao dinamismo e contencgdo dos riscos sistémicos.

O pensamento Schumpeteriano fornece um arcabouco tedrico robusto
para entender a centralidade da inovacao no desenvolvimento econdmico. Para
Schumpeter (1982), o desenvolvimento “ndao deriva de variagdes continuas,
mas de alteracdes revolucionarias que deslocam para sempre o estado de
equilibrio previamente existente” (Engel,2020, p. 2). A inovagdo, nesse
contexto, é a forca propulsora que rompe com o0 status quo e viabiliza o
surgimento de novos ciclos de prosperidade. No setor financeiro, esse
dinamismo é protagonizado pelas fintechs, que introduzem novos produtos,
plataformas digitais, sistemas de pagamento, e formas de crédito —
frequentemente operando fora do escopo tradicional das instituicbes bancarias

reguladas.

Esse cenério de inovacdo disruptiva cria um paradoxo regulatério. De
um lado, a inovagdo é desejavel, pois permite inclusdo financeira, reducéo de
custos operacionais, aumento da concorréncia e expansdo da oferta de
produtos. De outro, a entrada de novos agentes pode comprometer a
estabilidade do sistema, especialmente quando operam a margem da
supervisdo ou quando suas operacdes ganham escala sistémica sem

adequada supervisao prudencial.

Como destaca Schumpeter (1934), a inovacao frequentemente implica
um rompimento com as formas anteriores de organizacdo econdémica, 0 que

inclui as estruturas regulatorias legadas. De fato, segundo Varella et al. (2012),

negoécios s6 adquirem sua verdadeira significagcdo contra o pano de fundo desse processo e
dentro da situacdo por ele criada. Devem ser vistos em seu papel, sob o vento perene da
destruicdo criadora; ndo podem ser compreendidos a despeito dele, ou, na verdade, sob a
hipétese de que existe eterna calmaria.” (Schumpeter, 1984, p. 113).
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a inovacdo é vista como um processo que destréi estruturas econdmicas
preexistentes para criar novas, impulsionado por empreendedores que operam
sob incerteza e introduzem novos paradigmas produtivos e organizacionais.
Este ambiente de incerteza regulatoria é particularmente sensivel no setor

financeiro, cujos riscos se propagam com grande velocidade e amplitude.

A principal dificuldade enfrentada por reguladores e formuladores de
politicas publicas, portanto, esta em como desenvolver arranjos regulatorios
que preservem 0sS incentivos a inovacdo sem comprometer a estabilidade
macroecondmica e a integridade do sistema. N&o se trata apenas de um
dilema normativo, mas de uma dificuldade epistemoldgica, pois a natureza da

inovacao é, por definicdo, ndo antecipavel.

Uma das respostas possiveis a este desafio esta na ado¢do de regimes
regulatérios adaptativos, como o sandbox regulatério, que permite a testagem
supervisionada de inovacdes em ambientes controlados. Essa abordagem vem
sendo utilizada em diversas jurisdicbes como uma maneira de reduzir a
assimetria de informacdo entre reguladores e novos entrantes, ao mesmo

tempo em que mitiga riscos de mercado (Paiva et al., 2018).

Ademais, é necessario reconhecer que a atuacdo das fintechs néo
apenas desafia os incumbentes, mas também redefine as fronteiras do proprio
setor financeiro. A literatura contemporanea indica que a inovacdo pode ser
incremental, radical ou arquitetural (Varella et al.). Enquanto inovacgdes
incrementais melhoram produtos existentes, as inovacfes radicais — como

muitas das trazidas pelas fintechs — podem tornar obsoletos'?® os modelos

129 E certo que, em alguns casos, 0 aprimoramento da solucéo anterior é tao relevante que,
na pratica, impacta enormemente sobre os destinatarios da resposta apresentada. Isto, porém,
nao invalida a constatacdo de que houve um aprimoramento — mais ou menos relevante — da
resposta anterior. HA& momentos, entretanto, em que o intelecto humano encontra solucdes
para um determinado problema que sé@o capazes de tornar obsoletas, inlteis, ultrapassadas, as
solugBes até entdo propostas. Surgem novas referéncias tedricas e faticas, novas premissas
de comportamento ou compreensdo daquele problema. Novos padrdes sdo criados. HA uma
espécie de ruptura com as respostas anteriormente apresentadas. Prop8e-se um rumo novo,
que “rompe” com o anterior. E 0o que se denomina de tecnologia “disruptiva”. O caréater
“disruptivo” de uma tecnologia, de uma solugao intelectual para um determinado problema esta,
em esséncia, no fato de ela implicar a obsolescéncia de outras, reduzindo ou simplesmente
acabando com a demanda pela tecnologia anterior. Implica parar de evoluir em um
determinado sentido e comecgar em outro, radicalmente diferente do anterior” (Pimenta,
Eduardo Goulart. Direito do mercado financeiro e de crédito [recurso eletrdnico]. 3. ed. atual. e
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bancéarios tradicionais, substituindo-os por solucbes descentralizadas,

baseadas em blockchain, inteligéncia artificial ou sistemas de open banking.

Esse novo paradigma exige dos reguladores uma postura mais proativa
e integrada. A inovagao, para ser funcional ao desenvolvimento e néo
prejudicial a estabilidade, precisa ser acompanhada por uma estrutura
regulatoria que compreenda ndo apenas o0s riscos tradicionais (como risco de
crédito ou risco operacional), mas também o0s novos riscos emergentes:

cibernéticos, algoritmicos e de concentracao de dados.

Como salienta Schumpeter (1961, p. 112), “a concorréncia que se
observa no seio da economia capitalista € a de novos bens, novas tecnologias,
novas fontes de insumos, novos modos de as firmas [leia-se: empresas] se
or’ganizarem” (Paiva et al., 2018, p. 158). Assim, ainda que importantes, os
precos possuem papel secundario na determinacdo da concorréncia: o

elemento central é a inovacéao.

Portanto, a atuacdo estatal ndo deve ter como Unico objetivo limitar os
efeitos colaterais da inovacdo, mas também criar um ambiente institucional e
econdmico que viabilize seu florescimento sustentavel. O desenvolvimento de
estruturas regulatorias mais flexiveis, a capacitacdo técnica das autoridades
supervisoras e a construcdo de uma infraestrutura de dados segura e

interoperavel sao elementos centrais para esse novo arranjo.

Conclui-se, portanto, que o equilibrio entre inovacdo e estabilidade
financeira no contexto das fintechs é alcancavel, mas depende da evolugéo
concomitante dos marcos regulatorios, da cultura institucional dos 6rgaos de
supervisao e da compreenséo de que a inovagao nao € inimiga da estabilidade,
mas sua condicdo necessaria no capitalismo contemporaneo. Em linha com o
que defendeu Schumpeter, o verdadeiro risco n&o esta na inovacdo em si, mas
na estagnacao dos sistemas que se recusam a acompanhar sua dinamica.

5. A TEORIA DAS AQUISICOES ELIMINATORIAS

5.1. Conceito e fundamentos das aquisicdes eliminatorias

ampl. até 06 fev. 2024. Belo Horizonte: Expert Editora Digital, 2023, pp.111-112. Disponivel
em: https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2024/03/Direito-do-Mercado-Financeiro-e-
de-Credito-2024.pdf. Acesso em: 21 maio 2025).
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O fenébmeno das aquisi¢cfes eliminatorias, internacionalmente conhecido
como killer acquisitions, tem ganhado crescente atencéo na literatura antitruste
contemporanea, sobretudo no contexto de mercados digitais e altamente
inovadores'3%, Em termos gerais, esse conceito refere-se a pratica por meio da
qual empresas incumbentes — isto é, ja estabelecidas e com posi¢do dominante
no mercado — adquirem empresas inovadoras emergentes ndo com o propasito
de absorver suas tecnologias ou integra-las aos seus produtos, mas com o0

objetivo especifico de eliminar uma potencial concorréncia futura®s:.

Do ponto de vista juridico, as aquisi¢cdes eliminatorias configuram um
tipo de ato de concentracdo que pode ensejar preocupacdo concorrencial
relevante, sobretudo pela violacdo dos principios de contestabilidade de
mercado e pela supressdo de incentivos a inovagdo. Acerca da
contestabilidade de mercado, preceitua Fabricio Cartemol (2004, p. 137):

“A teoria dos mercados contestaveis foi proposta por Baumol
(1982) como uma teoria geral que explicasse o comportamento
de industrias, ndo importando a sua estrutura. Poderia tornar
claro, assim, o comportamento de precos desde mercados
atomizados até oligopdlios/monopdlios. Ao contrario de uma
estrutura em concorréncia perfeita, um mercado contestavel é
compativel com retornos  crescentes de  escala,
interdependéncia de processos decisdrios das firmas [leia-se:
empresas] e estruturas de mercados oligopolizadas.
Monopdlios e oligopdlios podem ser socialmente desejaveis.
Para ser contestavel, um mercado deve ser factivel e
sustentavel: ele é chamado de factivel se ndo ha excesso de

demanda nem de oferta e as firmas obtém lucros nd&o-

130 No Manual de Oslo (OCDE, 2005, p. 57), inovacéao se refere a "introducdo de um bem ou
servigo novo ou significativamente melhorado no que concerne a suas caracteristicas ou usos
previstos”, o que inclui "melhoramentos significativos em especificagdes técnicas, componentes
e materiais, softwares incorporados, facilidade de uso ou outras caracteristicas funcionais".

131 “(...), vale ressaltar que aquisi¢cdes fatais podem ter como alvo (i) futuras inovacgbes
disruptivas; (i) futuras inovagbes sustentaveis (mas ndo disruptivas); ou (iii) pequenas
empresas que ndo alcancam inovacédo significativa. Portanto, o fato de que essas pequenas
aquisicfes podem acabar ndo sendo relevantes (caso em que as autoridades antitruste
estariam desperdicando seu tempo e recursos) também deve ser levado em consideracdo na
decisdo sobre se as autoridades antitruste devem dedicar seus recursos a captura dessas
transacfes adicionais” (ROCHA, Leonardo et al. Killer acquisitions: startups, disruptive
innovation and antitrust intervention— Where are we and where are we heading to. IBRAC,
2019. Disponivel em Acesso em: 07 mai. 2025).
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negativos; e € chamado de sustentdvel se nenhuma firma
entrante pode obter lucros tomando o preco das participantes
como dado [Tirole (1988)].”

Conforme destaca Verissimo (2021, p. 45), tais operagbes “tendem a
conservar a posicdo dominante exercida pelos agentes adquirentes”, pois ao
absorver empresas com potencial disruptivo, impedem que novas solugdes

desafiem o status quo e promovam dinamica concorrencial saudavel.

~

A teoria econdmica oferece suporte robusto a identificacdo e
compreensao das aquisicées eliminatérias. O estudo seminal de Cunningham,
Et al (2019) foi responsavel pela sistematizacdo empirica do conceito, a partir
de dados do setor farmacéutico (Rocha e Silva, 2019). Os autores observaram
que projetos de inovacdo adquiridos por empresas incumbentes eram
significativamente menos propensos a serem desenvolvidos, especialmente
quando havia sobreposicdo com o portfélio da adquirente. Segundo seus
achados, entre 53% e 7,4% das aquisicbes analisadas podem ser

classificadas como killer acquisitions (Cunningham; Ederer; Ma, 2019).

Tal comportamento € explicado por dois efeitos classicos da literatura
sobre inovagdo. O primeiro é o replacement effect!32, formulado por Arrow
(1962), segundo o qual uma empresa monopolista tem menos incentivos para
inovar, pois a inovacdo substituiria seus préprios produtos lucrativos. O

segundo é o efficiency effect!33, que aponta que a empresa dominante pode ter

132 “A segunda ideia-chave que Arrow (1962) estabelece € o chamado "efeito de substituicdo
da seta". A ideia de substituicdo da Arrow € importante porque é enquadrada como uma das
respostas classicas a questao de como a estrutura de mercado afeta a inovacdo. Em particular,
a ideia de Arrow parece ser identificada como um "pélo" do debate competicdo / inovacao - ou
seja, como um mecanismo-chave que explica por que a concorréncia no mercado de produtos
incentiva a inovagdo (como Shapiro 2012 resume). De acordo com o enquadramento de
Shapiro (2012), Schumpeter (1942) classicamente forma o outro "p6lo" desse debate - ou seja,
a visdo oposta de que na verdade (a perspectiva de) poder de mercado e lucros monopolistas
€ 0 que estimula a inovacgao (ou que as empresas maiores sdo um lar melhor para a inovagao).
Entdo, qual é o efeito de substituicdo da seta? A ideia basica do efeito de substituicdo € que
um monopolista tem menos incentivo para inovar do que uma empresa competitiva, devido ao
interesse financeiro do monopolista no status quo. Como Arrow coloca: "O poder de monopdlio
pré-invencdo atua como um forte desincentivo para mais inovacdo". De fato, na configuracdo
da Arrow, para qualquer nivel de lucros pés-invencdo ("ex post"), o incentivo para inovar
diminuira nos lucros pré-invengao (ou "ex ante")” (Fosset, Jeffrey. Arrow Replacement. Jeffrey
Fossett, 2020. Disponivel em: https://jeffreyfossett.com/2020/06/05/arrow-replacement.html.
Acesso em: 07 maio 2025).

133 “Arrow (1962) assume que o monopolista esta totalmente protegido da concorréncia. Ou
seja, ndo ha chance no caso de monopolio de que alguma empresa entrante externa possa
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incentivos para adquirir inovagdes externas como forma de manter seu poder
de mercado, mesmo que tal inovacdo represente potencial de disrupcéo
(Gilbert; Newvery, 1982). O somatério desses efeitos justifica o comportamento

estratégico de aquisicdes com objetivo de supressdo de concorréncia.

No ambito da teoria da inovacdo, Joseph Schumpeter ja havia
antecipado, ainda na primeira metade do século XX, que 0 processo capitalista
se desenvolve por meio do que denominou “destruicdo criadora”, isto é, o
deslocamento de estruturas econdmicas anteriores pela introdugdo de novos
produtos, processos e formas de organizacdo (Schumpeter, 1942). Nesse
sentido, a inovacdo é, ao mesmo tempo, motor de crescimento econémico e
forca que desafia posicbes consolidadas. Portanto, a eliminacdo de agentes
inovadores por empresas dominantes configura uma distorcdo da légica
schumpeteriana: ao invés de promover o dinamismo concorrencial, impede-se

sua realizacéo por meio de condutas estratégicas predatorias.

As aquisicOes eliminatorias representam, ainda, um desafio para os
paradigmas tradicionais de analise concorrencial, ancorados majoritariamente
na afericdo de variacdes de precos e estruturas de mercado estaticas. Como
argumenta Lemos (2021), a dinamica dos mercados digitais requer atencao
especial a concorréncia potencial e a inovacdo, 0 que nem sempre €
contemplado pelos critérios tradicionais de andlise de atos de concentracao.
Nesses termos preleciona, Schroder (2019, p. 135).

“Todavia, no mercado digital, as empresas possuem uma
dindmica e natureza técnica muito peculiares, nao se
enquadrando nos requisitos de andlise das empresas
“tradicionais”. Portanto, os critérios normalmente usados pela
autoridade concorrencial para definir quando o ato deve ser
submetido a analise estatal ndo sdo eficientes no mercado
digital, em virtude de ser um mercado de poucos, mas valiosos,
players, os quais possuem atuacdo concentrada e de baixo

faturamento. Além disso, a participacdo de mercado dessas

introduzir a inovacdo e capturar a posicdo de monopdlio. Isso exclui a possibilidade de
preocupacdes de preempcdao no estilo Gilbert & Newbury (1982) ou o que Tirole (1988) chama
de efeitos de eficiéncia (Op. Cit.)
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empresas é de dificil afericdo, uma vez que deveria ser medida
através da representatividade de cada uma no ramo

especifico.”

Um dos principais entraves nesse contexto reside na dificuldade
estrutural de se identificar, de forma objetiva e mensuravel, o impacto da
eliminacdo de um concorrente potencial. Como destaca Posner (1978, p. 123),
‘ndo ha um método pratico, nem mesmo rudimentar, para classificar os
concorrentes potenciais em um mercado com o objetivo de identificar um
conjunto dos mais provaveis ou temidos entrantes”. A observagao evidencia o
limite epistemoldgico de grande parte das analises antitruste tradicionais, que
dependem da quantificacdo de efeitos presentes e diretos sobre preco,
producdo ou estrutura de mercado — efeitos esses que, em aquisicdes
eliminatérias, sao futuros, incertos e muitas vezes irrecuperaveis apos a

consumacao da operacéao.

Ao criticar a doutrina da concorréncia potencial, Posner sustenta que ela
carece de sustentacdo empirica e tedrica capaz de justificar medidas
intervencionistas concretas. Ele afirma que “apds anos de tentativas, nem o
governo nem qualquer outro defensor da doutrina da concorréncia potencial
conseguiu apresentar uma base tedrica ou empirica que comprove que a
eliminacdo de um concorrente potencial especifico tenha afetado o nivel de
precos de um mercado” (Posner, 1978, p. 124). Isso nao significa, contudo, que
tais operacdes sejam inofensivas, mas apenas que 0s instrumentos analiticos
disponiveis, majoritariamente ex post, sdo insuficientes para capturar seu

verdadeiro impacto.

Essa limitacdo € particularmente sensivel nos casos em que empresas
dominantes adquirem empresas tecnoldgicas embrionarias antes que estas
desenvolvam plenamente seus produtos ou servicos. O mercado, nesse
estagio, ainda nao “sente” os efeitos da concorréncia potencial, e o 6rgéo
antitruste, por sua vez, ndo recebe a notificagdo da operacdo por auséncia de
faturamento relevante. A oportunidade de controle preventivo se perde. Como
sugere Posner, o problema reside em que “o essencial € a impossibilidade de

desenvolver regras operacionais de ilegalidade nesse campo” (1978, p. 123).
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Por isso, € necessério buscar alternativas que transcendam a logica tradicional
do enforcement, focando ndo apenas nos efeitos observaveis, mas também

nas estruturas que sustentam a inovacao e a rivalidade futura.

Tais mercados se caracterizam por efeitos de rede, custos marginais*3*
proximos de zero e modelos de negdécios baseados em dados, o que aumenta
a importancia da inovacdo como mecanismo de entrada e contestacdo do

mercado (Lemos, 2021).

No contexto brasileiro, a Lei n® 12.529 de 2011, prevé o controle de atos
de concentracdo com base em critérios de faturamento das partes envolvidas.
Contudo, essa métrica pode ser ineficaz para capturar operacdes que
envolvem startups com baixa receita, mas elevado potencial competitivo, como
frequentemente ocorre nas aquisicées eliminatérias. Nesse sentido, Verissimo
(2021) defende que “a revisdo dos critérios de notificagdo e a analise
contrafactual mais robusta sdo medidas necessarias para adequar o

enforcement antitruste a nova realidade digital*3®” (p. 91).

A relevancia do tema é acentuada no setor financeiro, especialmente
diante da ascensdo das instituicbes financeiras técnicas, cuja principal
vantagem competitiva reside justamente na introducdo de solucdes
tecnoldgicas inovadoras, que desafiam os modelos tradicionais bancéarios. A
aquisicdo dessas empresas por instituicbes financeiras tradicionais pode
comprometer a incluséo financeira, reduzir a diversidade de modelos de
negocio e, sobretudo, inibir a inovacdo como vetor de concorréncia. Como
observado por Motta e Peitz (2020), o poder de mercado dos incumbentes
pode ser perpetuado ndo apenas por meio de praticas anticoncorrenciais
classicas, mas também por estratégias estruturais de controle do fluxo de

inovacao.

Assim, as aquisi¢cdes eliminatérias devem ser compreendidas como uma

ameaca nao apenas a concorréncia, mas também a propria logica de

134 Custo de uma unidade adicional de determinado bem.
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funcionamento dos mercados orientados a inovacdo. A construgcdo de uma
politica concorrencial eficaz nesse novo cenario requer, portanto, uma revisao
critica dos instrumentos de analise e um olhar prospectivo que contemple ndo
apenas o impacto imediato das operacdes de concentracdo, mas seus efeitos
de longo prazo sobre o ecossistema de inovacgao.

5.2. O papel das aquisi¢@es eliminatérias na dindmica concorrencial

O debate sobre as aquisicdes eliminatérias — killer acquisitions — tem
se tornado central na andalise do papel da inovacdo na estrutura da
concorréncia contemporanea. Em mercados digitalizados e tecnologicamente
intensivos, como o0s setores financeiro, farmacéutico e de plataformas digitais,
essas operacdes representam nado apenas atos de concentragdo horizontal ou
vertical, mas sim mecanismos de supressao estratégica da inovacdo como

vetor de rivalidade.

Thales de Melo e Lemos (2021) destacam que, embora o fenémeno
tenha sido inicialmente descrito no setor farmacéutico, ele encontra terreno
fértil nos mercados digitais, em que a légica de competicdo € marcada pela
disputa “pelo mercado” e ndo necessariamente “no mercado”. Ou seja, o
objetivo da empresa incumbente deixa de ser simplesmente preservar sua
participacdo atual e passa a incluir a eliminacdo de potenciais rupturas

tecnoldgicas.

Kenneth Arrow (1962) ja havia identificado que empresas monopolistas
tém menos incentivos para inovar, pois qualquer nova tecnologia teria o efeito
de canibalizar suas receitas pré-existentes!3®. Nesse contexto, torna-se mais
eficiente para o incumbente adquirir e suprimir essas inovagdbes — mesmo que
iISso represente um custo elevado —, como forma de manter o status quo do

mercado.

136 “Segundo o autor, um monopolista tem menos incentivos em inovar, pois o retorno que
advém da introducdo de um novo produto, ou tecnologia apenas vai substituir parte das rendas
ja auferidas por este, esta teoria € conhecida na literatura como “efeito substituicdo”. Em
contraste, uma empresa que se encontre a operar num mercado competitivo e, dado que, ndo
obtém lucros de monopdlio esta consegue obter o retorno total advindo do processo de
inovacado (Hall, B.H. e Rosenberg, N. (2010) Introduction to the Handbook, Handbook of the
Economics of Innovation. North-Holland).
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Do ponto de vista juridico, tal comportamento apresenta evidente risco
ao processo competitivo. O tradicional paradigma de Chicago, centrado na
maximizacdo do bem-estar do consumidor’®’ e na andlise de variacGes de
preco®®, mostra-se insuficiente para capturar os danos concorrenciais
dindmicos. Como observa Verissimo (2021), a inovacao deve ser vista como
um bem juridico autbhomo, cuja protecdo requer uma abordagem antitruste
voltada a preservacdo do processo competitivo em si, e ndo apenas de seus

resultados imediatos.

A prépria OCDE (2020) ja apontou a necessidade de revisdo dos
parametros tradicionais de notificacdo obrigatoria de atos de concentracao,
tendo em vista que aquisi¢des eliminatérias frequentemente envolvem startups
com baixo faturamento, mas elevado valor disruptivo. Isso revela a urgéncia de
reformar o sistema de controle de estruturas, especialmente no que se refere a
analise prospectiva do impacto da operagcdo sobre a inovacdo e o futuro do
mercado. Nesse sentido ressaltou a Organizacdo para a Cooperacdo e

Desenvolvimento Econdémico (2020, p. 38)

“Varias propostas foram apresentadas para alterar o regime de
notificacdo de fusdes, seja para setores e/ou empresas
especificos, ou de forma mais geral, para permitir que as

autoridades de concorréncia avaliem transacoes

137 “Os representantes da escola, no entanto, confiaram nos elementos de eficiéncia dessa
teoria contidos em seu conceito fundamental de bem-estar do consumidor. Ao dar esse passo,
a Escola de Chicago definiu um imperativo pratico para os profissionais do direito da
concorréncia, pois a base para a avaliagao das praticas de mercado proibidas das empresas
era uma analise econdmica sustentada pela légica da eficiéncia produtiva e alocativa, uma vez
que a eficiéncia produtiva e alocativa compdem o conteddo do padrdo de bem-estar do
consumidor. A andlise de casos antitruste dentro da estrutura desse conceito introduz apenas
um critério e, diferentemente da Escola de Harvard e da economia ordoliberal [...], considera
errbneas as referéncias a critérios sociopoliticos, aspectos estruturais do mercado e a protecédo
de pequenas empresas. Assim, incluir o padrao de bem-estar do consumidor nas praticas das
autoridades antitruste foi um avangco que levou a uma economizacdo de longo alcance do
direito da concorréncia.” (Jurczyk, Zbgniew. The Role of Economic Efficiency in Competition
Law. Yearbook of antitrust and regulatory studies, vol. 10, n. 16, Centre for Antitrust and
Regulatory Studies, University of Warsaw, Faculty of Management, 2017.).

138 “...] as normas legais, ou simplesmente leis, podem ter papel de intervir e modificar as
condicdes de mercado, atribuindo precos as condutas para influir nas escolhas. Entretanto,
para a Velha Escola de Chicago, a lei so tinha valor enquanto forma de criar condi¢cdes para o
funcionamento do mercado, reduzindo os custos de transagao e alocando direitos” (Flores
Filho, E. G. J. A Nova Escola de Chicago e as modalidades de regulacéo: tendéncias do Law
and Economics e as aplicacdes para o direito brasileiro. Latin American and Caribbean Law
and Economics Association (ALACDE) Annual Papers. University of California: Berkeley
Program in Law and Economics, 2007, p. 8.)
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potencialmente prejudiciais que néo se enquadram nas regras
atuais. Uma proposta seria reduzir os limites de volume de
negocios existentes. No entanto, fazé-lo no contexto de um
sistema de notificacdo obrigatéria resultaria inevitavelmente na
notificacdo de um grande numero de transacdes de baixo
volume de negécios. Portanto, essa op¢do ndo foi adotada,
mas varias jurisdicbes introduziram, ou propdem introduzir,
limites ou critérios adicionais ou complementares,
notavelmente limites baseados em valor, e a imposicdo de

requisitos de notificacdo a empresas especificas!®®.”

Do ponto de vista estratégico, as aquisi¢cdes eliminatérias revelam a
existéncia de um novo modelo de “exclusdo estrutural”. Conforme argumenta
Tim Wu (2012), nesses casos, a exclusdo de agentes inovadores pode ser tdo
nociva quanto os cartéis tradicionais, pois interrompe o fluxo natural de
inovacdo e priva o mercado de solucbes que, potencialmente, gerariam

aumento de bem-estar no médio e longo prazo.

Portanto, a compreensdo das aquisicfes eliminatérias como elementos
estruturantes da dindmica concorrencial moderna implica a necessidade de
revisdo das ferramentas tradicionais de enforcement. Pensando nisso, Beker
traz em sua obra um programa de aplicacdo da lei antitruste que promove a

inovacéao deve (2007, p. 37)

‘(i) enfrentar restricbes a concorréncia pela inovagao; (ii)
proteger a concorréncia em mercados com concorréncia pela
mercado (winner take-all e winner take-most); (iii) proteger a
concorréncia  nos mercados em que o0 provavel

desenvolvimento tecnoldgico ou regulatério ou um rapido

139 “Several proposals have been put forward to change the merger notification regime, either
for specific sectors and/or firms, or more generally to enable competition authorities to assess
potentially harmful transactions which are not caught by the current rules. One proposal would
be to lower the existing turnover thresholds. However, doing so in the context of a mandatory
notification system would inevitably result in large numbers of low turnover transactions being
notified. This option has therefore not been adopted, but several jurisdictions have introduced,
or propose to introduce, additional or complementary thresholds or criteria, notably value-based
thresholds, and the imposition of notification requirements on specific firms” (OECD. Start-ups,
Killer Acquisitions and Merger Control — Background Note by the Secretariat. 12 May, 2020.
Disponivel em < https://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2020)5/en/pdf> Acesso em 7. Mai.
2025).
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crescimento de demanda determina o futuro do produto no
mercado; (iv) proibir acordos horizontais de fixacdo de precos
ou divisdo de mercados; (v) prevenir acordos entre rivais que
facilitem a coordenacdo sem justificativa comercial e (vi) proibir
acordos horizontais que potencialmente reduzam a

concorréncia.”

Ndo se trata de condenar toda operacdo de aquisicdo, mas de
reconhecer que, em ambientes fortemente concentrados, marcados por
assimetrias de informacédo e barreiras ndo convencionais, COmo 0 acesso a
dados e efeitos de rede, a inovacao se torna o principal vetor de competicdo —

e, paradoxalmente, também a principal vitima de estratégias excludentes.
5.2.1. Impactos na estrutura de mercado e na concorréncia

As aquisi¢cdes eliminatérias, além de afetarem a inovacao e a rivalidade,
tém efeitos estruturais substanciais sobre o mercado. A eliminagdo de um
agente inovador ndo representa apenas a perda de um competidor, mas a
destruicdo de uma trajetdria tecnoldgica alternativa que poderia gerar pressao
disciplinadora sobre os incumbentes. Trata-se de uma forma de concentracéo
gue nao apenas altera a quantidade de players, mas compromete a qualidade
e a diversidade do processo competitivo4°,

Como ja foi dito anteriormente, o impacto direto sobre a estrutura de
mercado manifesta-se na reducdo da contestabilidade. No entanto, quando
incumbentes recorrem sistematicamente a aquisicao de entrantes promissores,

o0 mercado torna-se menos contestavel e mais fechado a renovagéo.

140 “Nas décadas que se seguiram ao ensaio de Hayek, porém, alguma atencdo ocasional
passou a ser dada, na literatura, a necessidade de uma teoria do processo competitivo, e é
reconhecido por todos, pelos menos, que o modelo de competicdo perfeita ndo fornece uma
teoria de qualquer processo que seja. Embora seja demais afirmar que o ensaio de Hayek,
finalmente, tenha feito os economistas reconhecerem a distingdo entre competicdo como
processo e competicdo como situacdo resultante de um processo, passou-se a reconhecer que
a teoria do equilibrio competitivo deve ser suplementada por uma teoria do processo, e que a
nocao de competicdo dos leigos pode fornecer aos menos um indicador para a construcao de
tal teoria” (Kirzner, Israel. The irresistible force of market competition. Ideas on liberty, v. 50, n.
3,p. 11-14, mar. 1979. 9, p. 87).
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O segundo efeito estrutural é o fortalecimento das barreiras a entrada,
sobretudo em mercados digitais. A literatura aponta que essas barreiras nao
sdo apenas financeiras ou regulatérias, mas derivadas da dependéncia de
trajetdria tecnoldgica, do acesso privilegiado a dados e da presenca de efeitos
de rede. Como afirma Verissimo (2021), as aquisi¢des eliminatérias cristalizam
essas barreiras ao impedir que novas solucdes se consolidem, inviabilizando o

surgimento de modelos concorrenciais alternativos.

Além disso, observa-se a formacdo de uma assimetria informacional
estratégica: incumbentes utilizam sua posicao privilegiada e acesso a dados
para identificar e adquirir empresas inovadoras ainda em estagios iniciais,
muitas vezes antes que qualquer impacto de mercado seja perceptivel as
autoridades antitruste. Esse fendmeno, segundo Lemos (2021), configura uma
forma de regulacdo privada da inovacdo, em que grandes plataformas
decidem, de maneira discricionaria, quais tecnologias prosperam e quais séo

eliminadas.

O terceiro efeito recai sobre o proprio paradigma de avaliacdo antitruste.
Conforme aponta Khan (2017), o modelo centrado na afericdo de variacdes de
preco e na eficiéncia alocativa € incapaz de capturar os danos concorrenciais
associados a supressédo da inovacdo. Shapiro (2010) acrescenta que os efeitos
sobre a inovagdo podem ser mais relevantes, em termos sociais, do que
alteragcbes marginais de precos, pois comprometem ganhos futuros

amplamente distribuidos.

Em resposta a esse cenario, autores como Steinbaum e Stucke (2020)
propéem o abandono do consumer welfare standard!*l e a adocdo de um

effective competition standard!4?, centrado na protecdo do processo

141 “O padrao de bem-estar do consumidor orienta 0os agentes antitruste e os tribunais ao
avaliar os efeitos que uma determinada pratica comercial ou fusdao tem sobre o consumidor.
Para fazer isso, ferramentas e dados econdmicos sao usados para medir se a pratica comercial
ou fusdo em questdo aumentara os precos, reduzira a produgcdo ou sufocard a inovacao.
Qualquer resultado que afete negativamente o consumidor, conforme definido pelo padrao de
bem-estar do consumidor, pode ser considerado uma violagédo das leis antitruste” (Kovacs, lke.
Why the Consumer Welfare Standard is the Backbone of Antitrust Policy. American Action
Forum, 20 abr. 2023. Disponivel em: https://www.americanactionforum.org/insight/why-the-
consumer-welfare-standard-is-the-backbone-of-antitrust-policy/. Acesso em: 7 maio 2025).

142 “O padrao de concorréncia efetiva difere tanto do padrdo de bem-estar do consumidor
guanto do padrdo de bem-estar total, pois se afasta expressamente da andlise de equilibrio


https://www.americanactionforum.org/insight/why-the-consumer-welfare-standard-is-the-backbone-of-antitrust-policy/
https://www.americanactionforum.org/insight/why-the-consumer-welfare-standard-is-the-backbone-of-antitrust-policy/
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concorrencial enquanto valor normativo autbnomo. Essa perspectiva amplia o
escopo do enforcement antitruste e permite considerar elementos qualitativos,
como diversidade tecnolégica, pluralismo de modelos de negdcio e acesso a

inovacao, como dimensdes legitimas da analise concorrencial.

Por fim, deve-se considerar o risco sistémico de desincentivo a
inovacdo. A constatacdo de que o0 sucesso de uma startup leva ndao a
consolidacdo de sua posicdo no mercado, mas a sua absorcado e supressao,
cria um ambiente adverso ao investimento em soluc¢des disruptivas. A médio e
longo prazo, isso compromete a eficiéncia dindmica e reduz o potencial

transformador da economia digital.

Portanto, os impactos das aquisicdes eliminatérias na estrutura de
mercado extrapolam a dimensdo econOmica imediata e atingem o nudcleo do
processo concorrencial moderno. Sua regulacdo adequada exige nao apenas
ajustes normativos, mas um novo paradigma analitico, sensivel a inovacao
como bem juridico fundamental e a concorréncia como processo aberto,

dindmico e evolutivo.

5.2.2. Reducéo da diversidade empresarial e do dinamismo inovador

parcial de um Unico mercado como base para a analise antitruste. O padrdo de concorréncia
efetiva difere ainda mais do padrdo de bem-estar do consumidor em quatro aspectos
importantes:

1) Primeiro, uma reducdo substancial da concorréncia é suficiente para a responsabilizacao.
Autoridades responsaveis pela aplicacdo da lei e tribunais ndo precisam demonstrar como a
reducdo da concorréncia prejudica os consumidores, nem equilibrar os danos a um conjunto de
partes interessadas com os supostos beneficios para outro. Nesse aspecto, o padrdo de
concorréncia efetiva torna a legislacéo antitruste mais aplicavel; 1) Segundo, reconhece que a
concorréncia precisa de concorrentes.

Assim, adota uma postura mais rigida em relacdo a praticas monopolistas, predatérias e
excludentes, que frequentemente reduzem as oportunidades competitivas para entrantes e
rivais. Em terceiro lugar, diferentemente do padrdo de bem-estar do consumidor, que considera
0 impacto apenas sobre os consumidores, o padrdo de concorréncia efetiva protege os
participantes do mercado em toda a cadeia de suprimentos, incluindo trabalhadores e
vendedores; e IlI) Finalmente, ao eliminar a etapa precaria de como a reducédo da concorréncia
prejudicard o bem-estar dos consumidores, o padrdo de concorréncia efetiva restaura o
proposito da Lei Clayton de “interromper as restrigbes ao comércio em seu inicio e antes que
se transformem em restrigbes plenas que violem a Lei Sherman”. Como o Congresso observou,
“A exigéncia de certeza e realidade do dano a concorréncia € incompativel com qualquer
esforgo para complementar a Lei Sherman por meio de restricdes incipientes” (STEINBAUM,
M.; STUCKE, M. E. The effective competition standard: a new standard for antitrust. University
of Chicago Law Review, Chicago, v. 87, n. 2, p. 595-* 2020. Disponivel em:
https://chicagounbound.uchicago.edu/uclrev/vol87/iss2/11/. Acesso em: 7 maio 2025).
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O fendbmeno das aquisi¢cdes eliminatorias € um tipo de conduta que
acarreta uma concentracdo progressiva de ativos tecnoldgicos em poucas
mAaos, com a consequente padronizacdo de solucdes e supressao de trajetérias

alternativas de inovagéo.

A reducéo da diversidade empresarial decorrente dessas aquisicdes néo
se limita a diminuicho do numero de agentes econ6micos, mas envolve
também uma perda qualitativa da variedade de estratégias, -culturas
organizacionais e modelos de negdcio. Como alerta Joseph Schumpeter
(1982), o progresso econdmico depende da diversidade de agentes capazes de
empreender novas combinacdes produtivas, sendo a pluralidade de ideias,
praticas e estruturas um insumo essencial a dindmica de inovacdo. O
apagamento sistematico de empresas inovadoras, ainda que pequenas,
restringe os caminhos possiveis para o desenvolvimento tecnoldgico e
consolida a hegemonia de abordagens dominantes, menos abertas a

disrupcéao.

A literatura critica da economia da inovacéo reitera que a inovacéo nao é
um processo isolado, mas relacional e sistémico. Conforme aponta o modelo
de inovacdo em rede (Kline; Rosenberg, 1986), os avancos tecnoldgicos
surgem da interacdo entre mdultiplos atores, em ambientes que favorecem a
experimentacédo, a diversidade e a troca de conhecimento. Quando empresas
emergentes sdo sistematicamente absorvidas e descontinuadas, perde-se o elo
entre universidades, centros de pesquisa, startups e capital de risco, 0 que

compromete o ecossistema de inovagdo como um todo.

Esses efeitos sdo particularmente agudos em setores digitais e
financeiros, nos quais as barreiras a entrada séo elevadas e a inovagao
depende de arquiteturas tecnoldgicas proprias. A formagéo de conglomerados

empresariais, como no caso das aquisicdes da Bit55 e HubPrepaid'*® pela

143 “O Magazine Luiza (MGLU3) anunciou nesta segunda-feira (5) que obteve as autorizacdes
do Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica (Cade) e do Banco Central para concluir a
aquisicdo da Hub Fintech por meio da subsidiaria Magalu Pagamentos.

Com a aquisicdo, o Magalu incorpora uma instituicdo de pagamentos regulada pelo Banco
Central e integrada ao Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e ao Sistema de Pagamentos
Instanténeos (PIX).


https://www.infomoney.com.br/cotacoes/magazine-luiza-mglu3/
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Magazine Luiza, ou da Easynvest pelo Nubank!#, exemplifica a criacdo de
plataformas multifuncionais que centralizam servicos diversos e dificultam a
entrada de novos concorrentes. Como observa o estudo empirico incluido na
tese sobre aquisi¢cBes de startups e fintechs no Brasil, a analise concorrencial
tende a ignorar essas dinamicas, por adotar uma perspectiva restrita de
sobreposicao horizontal, sem considerar o impacto sistémico da perda de

diversidade.

A homogeneizacdo mercadoldgica ndo implica apenas uma oferta mais
pobre ao consumidor, mas afeta também a prépria natureza do processo
inovador. Ao invés de buscar solucdes tecnolégicas novas e potencialmente
disruptivas, os empreendedores passam a moldar seus projetos conforme as
demandas dos incumbentes compradores, visando a aquisi¢cdo futura como
estratégia de monetizacdo. Como observa Mazzucato (2013), esse modelo

distorce os incentivos da inovacdo e reduz seu valor social, pois prioriza a

De acordo com o comunicado enviado ao mercado, além de ser uma das maiores plataformas
de Banking as a Service (BaaS) e lider no processamento de cartdes pré-pago do pais, a Hub
Fintech também oferece servicos como cartdo de beneficios (alimentacdo, refei¢do),
adquiréncia e solugdes corporativas para gestdo de despesas” (INFOMONEY. Magazine Luiza
obtém autorizacBes do Cade e Banco Central para compra da Hub Fintech. InfoMoney, Séo
Paulo, 5 jul. 2021. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/magazine-luiza-
obtem-autorizacoes-do-cade-e-banco-central-para-compra-da-hub-fintech/. Acesso em: 8 maio
2025).

144 “Nubank, maior banco digital independente do mundo, anuncia hoje (11) a aquisi¢do
da Easynvest, plataforma lider de investimentos digitais no Brasil com 1,5 milhdo de clientes, e
assume posicao de lideranca na categoria investimentos digitais. Por meio dessa aquisi¢cdo, o
banco digital entra com ousadia no mercado de investimentos brasileiro, que teve um
crescimento exponencial no Ultimo ano: o nimero de investidores cresceu 76% de dezembro
de 2019 a agosto de 2020 e hoje cerca de 3 milhdes de pessoas estao investindo no pais,
segundo a B3.

“Desafiamos o status quo para criar uma nova geragado de servigos financeiros na América
Latina. Nos Ultimos sete anos, libertamos cerca de 30 milhfes de clientes da complexidade do
sistema tradicional por meio de uma plataforma de produtos de servigos financeiros simples e
centrados no ser humano”, afirma David Vélez, fundador e CEO do Nubank.

“O atual mercado de investimentos no Brasil esta repleto de produtos complexos, caros e
cercados de conflitos de interesses. Quanto menos renda e educacgéo financeira um cliente
tiver, piores serdo suas opc¢des de investimento. Isso cria uma enorme oportunidade de replicar
a abordagem do Nubank de trazer simplicidade e eficiéncia a um mercado complexo e usar
tecnologia e foco no cliente para democratizar 0o acesso a excelentes produtos de servicos
financeiros para todos. Na Easynvest, encontramos um parceiro que ndo apenas compartilha
nossos valores culturais e propoésito, mas também tem uma forte posicdo de lideranga”,
declara Vélez” (NUBANK. Nubank adquire corretora digital Easynvest, plataforma de
investimentos lider no Brasil. Building Nubank, Sdo Paulo, 11 set. 2020. Disponivel em:
https://building.nubank.com.br/pt-br/nubank-adquire-corretora-digital-easynvest-plataforma-de-
investimentos-lider-no-brasil/. Acesso em: 8 maio 2025).
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compatibilidade com o sistema vigente em detrimento da transformacédo

estrutural.

Esse movimento de acomodacdo empresarial também compromete a
cultura organizacional das startups, que perdem sua autonomia e criatividade
ao serem integradas a estruturas corporativas maiores. A perda de talentos
(fuga de cérebros) e a ruptura de redes informais de inovacdo sdo efeitos
comuns observados apo0s aquisicbes desse tipo. Em muitos casos, como
aponta o relatério da OCDE (2020), os projetos inovadores sdo descontinuados
pouco tempo apds a aquisicdo, seja por decisdo estratégica do adquirente, seja

pela incompatibilidade entre as culturas empresariais envolvidas.

Ademais, é importante ressaltar que o empobrecimento da diversidade
empresarial tem implicacdes diretas sobre o principio da livre iniciativa e do
pluralismo, consagrados no art. 170 da Constituicdo Federal. Quando o espaco
de acdo das empresas inovadoras se limita a eventual aquisicdo por grupos
dominantes, compromete-se a realizacdo concreta da liberdade econbmica,
reduzindo o mercado a um ambiente oligopolizado em que apenas algumas

formas de negdcio — aquelas aceitaveis para 0os incumbentes — séo viaveis.

O impacto sistémico dessas praticas é agravado pela atuacao limitada
das autoridades antitruste. Como observa a analise critica sobre o CADE, a
maioria das aquisi¢cdes de startups é aprovada sob rito sumario e com base em
critérios formais de sobreposicdo de mercado. Contudo, a auséncia de
concorréncia direta entre adquirente e adquirida nédo significa auséncia de risco
concorrencial, sobretudo em mercados onde o poder de portfélio, a integracéo

de dados e os efeitos de rede sdo determinantes.

Além disso, a reducédo da diversidade de solucdes tecnoldgicas impacta
diretamente a capacidade do mercado de responder a necessidades sociais
diversas. Soluc¢des desenvolvidas por startups costumam ser mais adaptadas a
nichos especificos ou a publicos negligenciados pelas grandes corporacdes. Ao
extinguir essas alternativas, o mercado se torna menos responsivo, menos
inclusivo e mais vulneravel a falhas estruturais, como a exclusédo digital ou

financeira.
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Por fim, € necessario considerar que a inovacao é também um processo
cumulativo e dependente de trajetéria. A eliminacdo de empresas promissoras
compromete o aprendizado coletivo do setor, interrompe trajetérias
tecnologicas em desenvolvimento e reduz a capacidade do sistema de
inovacao de produzir avangos continuos. Como observam Rapini et al. (2021),
o enfraquecimento dos sistemas regionais de inovacdo por meio da
concentracdo de ativos e competéncias em poucas maos acarreta um
empobrecimento estrutural do pais, com repercussdes sobre soberania

tecnoldgica e desenvolvimento econdmico de longo prazo.
5.2.3. Barreiras a entrada e a expansao de novos concorrentes

Como ja dito anteriormente, as aquisicbes eliminatorias tém
desempenhado um papel central na transformacdo dos mecanismos de
exclusdo concorrencial nos mercados contemporaneos, particularmente nos
setores digitais e financeiros. Ao adquirirem sistematicamente startups com
potencial inovador, grandes empresas incumbentes ndo apenas eliminam
possiveis rivais, mas também reforcam as barreiras a entrada e impedem a
escalada competitiva de novos agentes. Esse fenbmeno representa uma
mutac¢ao no paradigma tradicional de barreiras de mercado, deslocando-se de
elementos estruturais — como custos afundados e economias de escala —
para barreiras de natureza estratégica, intencionalmente erigidas para dissuadir

e neutralizar potenciais ameacas.

Nos mercados digitais, essa dindmica é ainda mais acentuada.
Plataformas dominantes detém vantagens acumulativas decorrentes dos
efeitos de rede, da coleta massiva de dados e da integracdo de multiplos
servigos. Nesse sentido ressalta o documento da Secretaria de Reformas
Econdmicas (SRE) do Ministério da Fazenda (2023, p. 7):

“A promogao da concorréncia em mercados de plataformas
digitais é crucial, mas ndo trivial: plataformas digitais
apresentam caracteristicas econémicas especificas que afetam
significativamente a dindmica competitiva e a estrutura dos
mercados. Tais caracteristicas incluem efeitos de rede

acentuados, estruturacdo como mercados de mudltiplos lados,
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coleta e processamento de dados estratégicos e a emergéncia
de ecossistemas digitais. Devido aos acentuados efeitos de
rede, a medida em que o nimero de usuarios aumenta, o valor
das plataformas digitais também cresce, enquanto seu custo
marginal diminui. Isso ocorre porque o valor da plataforma esta
intrinsecamente ligado as possibilidades de interacdo que a
presenca nessa rede propicia. Quanto maior o numero de
participantes e suas respectivas ofertas, maior sera o potencial
de interacdes e, consequentemente, maior sera o valor da
plataforma. A intensidade dos efeitos de rede influencia
diretamente 0s processos de crescimento, consolidacdo e
eventual declinio das plataformas. Altos custos de troca e a
dificuldade ou alto custo de utilizar mdaltiplas plataformas
simultaneamente podem intensificar os efeitos de rede e elevar
barreiras a entrada. Essa dindmica pode levar a uma situacao
de "vencedor leva tudo", dificultando a entrada de novos

concorrentes”.

Como destacado por Zingales (2018), essas vantagens permitem que as
grandes empresas desenvolvam o0 que se convencionou chamar de Kill
zones!#% — espacos de mercado onde nenhuma nova empresa consegue
sobreviver por tempo suficiente para se tornar uma ameacga competitiva. Nesse
contexto, a simples expectativa de ser adquirida por um incumbente molda o
comportamento das startups, e consequentemente fintechs, fazendo com que
estas evitem desenvolver produtos que possam provocar conflito direto com os

dominantes.

145 “Ha uma preocupacgao crescente de que plataformas digitais (mercados multifacetados que
oferecem servicos digitais aos clientes, muitas vezes gratuitamente) possam ganhar poder de
mercado, distorcer a concorréncia e desacelerar a inovagdo. Uma preocupacdo especifica é
que tais plataformas possam adquirir concorrentes em potencial, dissuadindo outros de entrar,
e, assim, impedindo que a entrada sirva como uma ameaga competitiva que mantém os
monopolistas em alerta. Em certo sentido, tais plataformas criam uma "zona de morte" em
torno de suas areas de atividade. Esta ndo é apenas uma possibilidade teérica. Por exemplo,
Albert Wenger, sdcio-gerente da Union Square Ventures e um dos primeiros investidores do
Twitter, declarou recentemente que a "Zona de Morte é uma coisa real. A escala dessas
empresas [plataformas digitais] e seu impacto sobre o que pode ser financiado e o que pode ter
sucesso € enorme" (Bajari, Patrick; Nevo, Aviv; Ryan, Stephen. Firm Entry and Exit and
Aggregate Growth. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2020. (NBER
Working Paper Series, n. 27146). Disponivel em;
https://lwww.nber.org/system/files/working_papers/w27146/w27146.pdf. Acesso em: 8 maio
2025)


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27146/w27146.pdf
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A teoria econbmica da concorréncia reconhece que as barreiras a
entrada ndo decorrem exclusivamente de fatores naturais ou tecnoldgicos, mas
podem ser estrategicamente construidas por agentes dominantes. Desde 0s
estudos classicos de Bain (1956) e a formulacdo moderna de Motta (2004),
compreende-se que estratégias como precos predatorios, contratos de
exclusividade e, agora, as aquisicfes eliminatorias, integram o arsenal de
praticas de exclusdo. Estas ultimas se revelam particularmente sofisticadas por
atuarem sob a aparéncia de eficiéncia e investimento, dificultando sua

identificacdo e contestacao pelas autoridades concorrenciais.

Do ponto de vista juridico, o controle antitruste de atos de concentracao
tem enfrentado dificuldades em enquadrar adequadamente essas praticas. A
andlise tradicional, centrada na sobreposicdo de mercados relevantes, ndo é
suficiente para captar 0s riscos concorrenciais que emergem da eliminagéo de

concorrentes potenciais ou de capacidades inovadoras futuras.

A doutrina sobre concorréncia nascente (nascent competition146) oferece
ferramentas tedricas valiosas para compreender essas operacdes. O conceito
parte da premissa de que startups podem n&o ser concorrentes relevantes no
presente, mas representam ameacas futuras com base em sua trajetoria
tecnoldgica, crescimento projetado ou capacidade de inovacdo disruptiva.
Como destacam Cunningham, Ederer e Ma (2021), ao adquirir e descontinuar

essas startups, os incumbentes evitam que o mercado evolua de forma a

146 “Um concorrente emergente € uma empresa cuja inovagao potencial representa uma séria
ameaca futura a uma empresa estabelecida. A poténcia da empresa como concorrente ainda
ndo esta totalmente desenvolvida e, portanto, ndo comprovada. Por exemplo, uma nova
plataforma online, em rapido crescimento e evolugdo, € uma concorrente emergente da
plataforma atualmente dominante. Uma cura promissora, mas ndo comprovada, para uma
doenca representa uma concorréncia emergente para uma empresa estabelecida que vende
uma terapia que € o padrao atual de atendimento. Rivais emergentes desempenham um papel
importante tanto no processo competitivo quanto no processo de inovagdo. Novas empresas
com novas tecnologias podem desafiar e até mesmo substituir empresas existentes; as vezes,
a inovagdo de uma empresa externa ndo comprovada € a Unica maneira de introduzir nova
concorréncia a uma empresa estabelecida. Isso torna o tratamento de concorrentes
emergentes fundamental para os objetivos das leis antitruste. Como explicou o Circuito de
D.C., “seria prejudicial ao proposito da Lei Sherman permitir aos monopolistas livre rédea solta
para esmagar concorrentes nascentes, embora nao comprovados, a vontade...” (WU, Tim.
Taking innovation seriously: antitrust enforcement if innovation mattered most. Columbia Law
School Scholarship Archive, [s.l.], 2012. Disponivel em:
https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3665&context=faculty _scholars
hip. Acesso em: 8 maio 2025.)


https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3665&context=faculty_scholarship
https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3665&context=faculty_scholarship
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permitir a contestacdo de seu poder de mercado, consolidando uma posicéo

gue se autoalimenta com o tempo.

Como foi ressaltado, a autoridade antitruste adote uma politica de
notificagdo obrigatéria baseada em critérios de faturamento, diversas
operacdes envolvendo startups com alto valor estratégico escapam da analise
prévia por nao preencherem os critérios legais. Tal lacuna regulatoria
enfraquece a capacidade do Estado de detectar e prevenir a formacédo de
posicbes dominantes por meio de aquisicbes sucessivas, sobretudo em
mercados digitais em que o0s ativos mais valiosos ndo sao receitas, mas sim

dados, algoritmos e base de usuéarios.

Adicionalmente, a exclusdo de potenciais concorrentes compromete o
proprio funcionamento da concorréncia dindmica, que se baseia na constante
substituicdo de lideres de mercado por novos entrantes mais eficientes ou
inovadores. Conforme argumenta Shapiro (2012), em mercados impulsionados
por inovacao, como o digital, a pressédo concorrencial decorre mais da ameaca
de entrada do que da rivalidade direta entre players estabelecidos. Ao eliminar
essa ameaca, as aquisicdes eliminatérias reduzem o incentivo dos

incumbentes a inovacado continua, contribuindo para a estagnacao tecnologica.

by

Outro efeito preocupante diz respeito a escalada competitiva (scale-
up4’) de startups que jA operam no mercado. Mesmo empresas que
conseguem superar a fase inicial de desenvolvimento encontram dificuldades
para acessar capital, escalar sua operacdo e competir com os incumbentes. A
expectativa de aquisicho como Unica via de monetizagdo torna-se uma
armadilha estratégica, pois retira dessas empresas 0 horizonte de crescimento
autbnomo. Como explica Mazzucato (2013), quando a inovacgao € subordinada
ao interesse dos grandes conglomerados, sua capacidade transformadora é

substituida por uma légica de acomodacgéo.

147 Scale-up € um termo utilizado para definir empresas que se encontram em alto
crescimento e possuem a escalabilidade necesséaria para manter esse progresso. De acordo
com o Manual on Business Demography Statistics, da OCDE e da Eurostat, “alto crescimento”
pode ser definido como uma expanséo anual de mais de 20%, por 3 anos consecutivos, em
organizacfes com 10 colaboradores ou mais.


https://nfe.io/blog/gestao-empresarial/escalabilidade/
https://www.oecd.org/sdd/business-stats/eurostat-oecdmanualonbusinessdemographystatistics.htm

147

Ha também impactos indiretos sobre o financiamento da inovagéo.
Fundos de venture capital tendem a avaliar as oportunidades de investimento
com base nas possibilidades de aquisicdo futura. Em mercados onde as
aquisi¢cdes eliminatorias predominam, os investidores priorizam projetos com
sinergia com grandes empresas ja estabelecidas, em detrimento de inovacdes
radicais ou socialmente orientadas. Isso reduz o escopo da inovacao
financiavel e estreita os horizontes tecnolégicos explorados pelo sistema

produtivo.

7

Por fim, € necessério reconhecer que a concentracdo de capacidades
tecnoldgicas em poucas plataformas compromete a resiliéncia dos mercados e
sua capacidade de responder a choques externos. A diversidade de agentes,
modelos de negdécio e abordagens tecnolbgicas é essencial para a robustez do
sistema econdmico. Ao impedir a entrada de novos concorrentes e ao restringir
a escalabilidade de empresas promissoras, as aquisicbes eliminatérias
reduzem a adaptabilidade do mercado, enfraquecem o ecossistema de
inovacdo e agravam as assimetrias de poder entre grandes empresas e 0s

demais agentes econdmicos.

5.3. Ainteracdo entre aquisicdes eliminatérias e inovacéo

A relacdo entre as aquisicbes eliminatérias e a inovagcdo €
profundamente ambigua e controversa, pois envolve uma tensdo estrutural
entre, de um lado, os incentivos econdmicos a cria¢cdo de novas tecnologias e,
de outro, as estratégias de preservacdo de poder de mercado por parte dos
incumbentes. Em sua forma mais otimista, argumenta-se que a possibilidade
de aquisicdo por grandes empresas constitui um poderoso estimulo a inovagéo,
fornecendo uma via de monetizacdo para startups e seus investidores. No
entanto, esse modelo também pode desencadear uma logica perversa: quando
a aquisicao substitui a concorréncia como destino final da inovacdo, o
dinamismo do mercado é sufocado, e o papel transformador da inovagédo é

esvaziado.

Essa dualidade pode ser analisada a luz do conceito schumpeteriano de

“destruicdo criadora”, segundo o qual o motor do capitalismo reside na
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substituicdo continua das estruturas existentes por novas combinacdes
produtivas (Schumpeter, 1982). Para que esse processo ocorra, € necessario
que as inovacdes sejam capazes de desafiar os incumbentes, impondo-lhes
pressdes competitivas. Quando empresas dominantes utilizam aquisi¢cdes para
neutralizar concorrentes em potencial, o ciclo de destruicdo criadora €
interrompido. Em lugar da substituicdo dos velhos pelo novo, temos a absorcao

e o silenciamento do novo pelo velho.

Ainda que aquisicdes possam proporcionar acesso a capital,
infraestrutura e canais de distribuicdo para startups e startups, 0s riscos a
inovacdo ocorrem quando o objetivo da operacdo ndo € a ampliacdo da
capacidade inovadora, mas sim a supressao de rivalidades futuras. Conforme
destaca a OCDE (2020), em muitos casos analisados como possiveis Killer
acquisitions, os projetos mais disruptivos da empresa adquirida foram
encerrados ou despriorizados pouco tempo apés a conclusdo da transacao.
Trata-se, portanto, de uma estratégia excludente mascarada por uma légica

aparente de investimento.

Além disso, a expectativa generalizada de aquisicdo afeta a prépria
natureza das inovacfes desenvolvidas. Como observa Mazzucato (2013),
guando o objetivo da inovacdo deixa de ser a transformacao estrutural e passa
a ser a compatibilidade com as estratégias dos grandes grupos, ha um
empobrecimento dos objetivos do processo inovativo. Startups e fintechs
passam a desenvolver solugdes “compraveis”, isto €, produtos e tecnologias
que se integram bem as plataformas existentes, mas que ndo ameagcam seus
modelos de negdcio. Isso representa uma mudanca no vetor da inovacao: de

disrupcao para integracao.

Essa distorcdo impacta negativamente o ambiente institucional dos
ecossistemas de inovagdo. O modelo neoschumpeteriano de sistemas
nacionais e locais de inovacédo, como formulado por autores como Rapini et al.
(2021) e Cassiolato e Lastres (2003), parte da premissa de que a inovacao
depende de interacdes diversificadas entre empresas, universidades, governo
e instituicdes financeiras. A proliferacdo de aquisi¢cbes eliminatorias rompe
essas redes, desmobiliza comunidades técnicas e reduz a densidade
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institucional dos territérios inovadores, especialmente em paises em

desenvolvimento.

Outro ponto relevante diz respeito ao papel das aquisicbes como
mecanismo de financiamento da inovacédo. Muitos investidores de risco
estruturam suas decisdes com base na perspectiva de exit via aquisi¢do. Esse
modelo — centrado na logica do lucro de curto prazo — favorece inovacoes
incrementais, de rapida monetizacdo, e desencoraja projetos de longo prazo e
alto risco tecnologico. Como analisam Dosi et al. (1988), a inovagao radical
requer tempos de maturacdo longos, experimentacdo descentralizada e
tolerancia ao fracasso, condicfes incompativeis com a légica de aquisicdo

precoce.

O problema se agrava em mercados nos quais as plataformas digitais
funcionam como “gatekeepers” tecnologicos'®, controlando o acesso a
infraestruturas essenciais — como sistemas operacionais, marketplaces ou
redes sociais. Quando essas plataformas adquirem startups inovadoras que
desenvolvem tecnologias complementares ou substitutivas, limitam o
surgimento de ecossistemas alternativos. Um exemplo paradigmatico é a
aquisicao do Instagram e WhatsApp pelo Facebook, que foram incorporadas
nao para integra-las a um projeto maior de inovagdo, mas para evitar sua

ascensao como concorrentes autbnomos (Schoder, 2019).

Sob o ponto de vista juridico, essa ambiguidade exige uma abordagem
regulatoria sensivel ao contexto e a estrutura dos mercados inovadores. A
mera existéncia de eficiéncias de curto prazo — como integragdo tecnoldgica,
ganho de escala ou economia de escopo — nédo deve obscurecer os danos
concorrenciais de longo prazo, sobretudo quando ha indicios de supressao de

trajetdrias inovadoras. Como propde a OCDE (2020), a incorporacgdo do teste

148 “Gatekeepers sdo grandes plataformas digitais que fornecem qualquer um de um conjunto
predefinido de servicos digitais ("servigos principais da plataforma™), como mecanismos de
busca online, lojas de aplicativos e servicos de mensagens. Essas empresas tém: i) uma
posicdo econdmica forte, impacto significativo no mercado interno e atividade em varios paises
da UE; ii) uma forte posicao de intermediacdo, o que significa que eles conectam uma grande
base de usuéarios a um grande numero de empresas; e iii) uma posicao consolidada e
duradoura no mercado, o que significa que sua posigdo tem sido estavel ao longo do tempo”
(COMISSAO EUROPEIA. Digital Markets Act: ensuring fair and open digital markets. Disponivel
em: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-
age/digital-markets-act-ensuring-fair-and-open-digital-markets_en. Acesso em: 8 maio 2025).


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/digital-markets-act-ensuring-fair-and-open-digital-markets_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/digital-markets-act-ensuring-fair-and-open-digital-markets_en
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de dano esperado (expected harm test!¥9) e a criacdo de presuncdes
reversiveis em casos envolvendo dominancia e inovagao poderiam reequilibrar

a analise dos atos de concentracéo.

Além disso, é fundamental distinguir entre aquisicdes complementares
— que ampliam a fronteira tecnologica das empresas — e aquisicdes
eliminatdrias — cujo principal efeito é a exclusdo de alternativas. Essa distincao
requer instrumentos analiticos especificos, como a analise contrafactual de
trajetdrias de inovacéo, indicadores de risco de descontinuidade tecnolégica, e
0 exame de documentos internos das empresas compradoras (OCDE, 2020;
Cunningham et al., 2021). Trata-se de um novo paradigma de analise
concorrencial, orientado ndo apenas para o preco e a qualidade, mas também

para a preservacao da competicdo dinamica.

Por fim, a interacdo entre aquisices eliminatérias e inovacdo deve ser
compreendida também a luz de sua dimensdo politica e institucional. A
concentracdo de ativos tecnoldgicos, patentes e dados em poucas empresas
cria assimetrias de poder que transcendem o plano econdmico, afetando a
soberania digital, a autonomia regulatéria e a capacidade de os Estados
fomentarem politicas publicas de inovagdo. Em ultima instancia, a regulacéo

eficaz das aquisicGes eliminatérias é condicdo necessaria para garantir que a

149 Embora a revisdo Furman nédo tenha recomendado a criagcdo de uma presungéo refutavel,
recomendou uma mudancga no teste de fusdo. Em particular, recomendou que houvesse uma
mudanca do teste de "equilibrio de probabilidades" para o que chamou de "abordagem de
equilibrio de danos" ou "teste de valor esperado”. Tal abordagem também é proposta no
relatorio Stigler e recebeu apoio de Crémer, Pecman et al (2020) e Motta & Peitz (2020), entre
outros. O teste de equilibrio de probabilidades atualmente utilizado para implementar o teste de
fus@o exige que as agéncias tenham a expectativa de que a empresa nascente tenha
probabilidade de sucesso como negécio (caso contrario, nenhuma restricdo pode ser
considerada perdida). Em contrapartida, uma abordagem mais econémica, como um teste de
dano esperado, consideraria hdo apenas a probabilidade de ocorréncia de dano, mas também
a provavel escala dos efeitos anticompetitivos caso o dano ocorresse. Essa abordagem,
portanto, diferiria na medida em que levaria a intervencéo em circunstancias onde o risco de
dano é menor, mas a escala do dano é alta e, portanto, o valor esperado do dano € alto
(probabilidade de dano multiplicada pela magnitude do dano).

(...

Isso ndo significa ignorar as dificuldades na implementagcéo de tal teste, mas sim reconhecer
gue mesmo trabalhos dificeis devem ser realizados. Por exemplo, apesar de ser
sistematicamente tendencioso a favor da subexecuc¢do, argumenta-se que o teste de equilibrio
de probabilidades é mais claro e previsivel do que um teste de dano esperado”
(ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Start-
ups, Kkiller acquisitions and merger control. Paris: OECD Publishing, 2020. Disponivel em:
https://lwww.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/05/start-ups-killer-
acquisitions-and-merger-control_201583e4/dac52a99-en.pdf. Acesso em: 8 maio 2025.)


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/05/start-ups-killer-acquisitions-and-merger-control_201583e4/dac52a99-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/05/start-ups-killer-acquisitions-and-merger-control_201583e4/dac52a99-en.pdf
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Inovagao permanega um instrumento de progresso social e econdémico, e nao

apenas uma ferramenta de expansao monopolista.
5.3.1. Incentivos ainovacéao e os efeitos das aquisi¢fes eliminatorias

A dindmica concorrencial dos mercados digitais contemporaneos é
profundamente influenciada pela interacdo entre agentes incumbentes!®® e
startups inovadoras. No contexto das fintechs, observa-se um fenémeno
crescente em que empresas estabelecidas realizam aquisicdes estratégicas de
entrantes ainda em estagio nascente com o objetivo, implicito ou explicito, de
eliminar competidores potenciais. Tais praticas afetam negativamente os
incentivos a inovacdo ao deslocarem a ldgica da competicdo por mercados

para a competicdo por aquisicoes.

De acordo com Hemphill e Wu (2020), competidores nascituros séo
caracterizados como aquelas firmas [leia-se: empresas] cuja inovacéo
prospectiva representa uma ameaca concreta a uma firma dominante. A
eliminacdo desses agentes por meio de aquisicdes pode representar uma
manutencdo abusiva de monopdlio, mesmo quando a relevancia econdémica
atual da startup € limitada. Para os autores, "a prote¢cdo a concorréncia
nascente € uma missdo critica da politica antitruste” (Hemphill; Wu, 2020, p.
1880), pois é exatamente esse segmento que representa o maior potencial

disruptivo do sistema.

Tal dindmica compromete o financiamento de startups por venture

capital*®!, uma vez que reduz as perspectivas de retorno independente

150 Empresas estabelecidas sdo empresas j4 estabelecidas em cada mercado ou setor. Elas
podem ter a vantagem de terem construido uma base fiel de clientes e também alcancado
economias de escala internas, de modo que seus custos médios sejam menores do que os de
um fornecedor ou marca rival/desafiante (TUTOR2U. Incumbent firms. Disponivel em:
https://www.tutor2u.net/economics/topics/incumbent-firms. Acesso em: 9 maio 2025).

151 No entanto, nesta fase, receber valores maiores a titulo de investimento passa a ser
relativamente mais facil, uma vez que a startup jA est4 organizada, apresenta estrutura
definida, produtos ou servicos a serem ofertados a populagdo, possui clientes e
consequentemente apresentara rendimentos, ou seja, 0s investimentos realizados aqui
apresentam menos riscos do que quando a startup é apenas uma deia a ser desenvolvida e
que nao se sabe se conseguira suportar as dificuldades inicias, que se fardo presentes durante
sua evolugdo. (...) O padrdo citado acima se encaixa bem aos requisitos para que o
empreendimento receba investimentos da modalidade venture capital. Neste sentido, PIMENTA
e LANA (2020, p. 63) afirmam que a startup precisa ser um negécio desenvolvido, detentora de
clientes, escalavel e viavel para que recebam investimentos na modalidade analisada. Os


https://www.tutor2u.net/economics/topics/incumbent-firms
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(Kameplali; Ranjan; Zingales). Essa constatacao é corroborada empiricamente
por analises de séries temporais nos Estados Unidos e na Europa, que indicam
gueda no volume de investimentos em determinados nichos apds aquisicoes

significativas por parte de incumbentes®®2.

Diversas autoridades e académicos vém alertando para a inadequagao
dos modelos tradicionais de analise de concentracdes frente a realidade dos
mercados digitais, especialmente quanto a identificacdo de riscos a inovacéao e
a concorréncia potencial. No contexto internacional, observa-se um movimento
de amadurecimento institucional voltado a revisdo dos critérios e metodologias
aplicados. Um exemplo notadvel esta nas praticas da Autoridade de
Concorréncia e Mercados do Reino Unido (CMA), que, em sua analise do caso
Google/Looker, adotou critérios prospectivos relacionados a capacidade da
adquirida de se tornar concorrente efetiva, mesmo diante de sua participacao

autores ainda completam que “ha foco nas empresas que ja tenham modelo de negécio
comprovado. Revela-se a etapa onde a participacdo do empreendedor ja esta bem diluida”
(2020, p. 63) (Barbosa, Eduardo Henrique de Oliveira; Pimenta, Eduardo Goulart. Mitigac&o
dos riscos de investimentos em startups. Belo Horizonte: Expert Editora, 2022. Disponivel em:
https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2022/05/Mitigacao-dos-riscos-de-
investimentos-em-startups.pdf. Acesso em: 9 maio 2025.Expert Editora Digital+1Scribd+1).

152 Os possiveis efeitos adversos da aquisicdo de plataformas tradicionais sobre a inovacgéo e
a entrada talvez também possam ser extraidos do histérico das plataformas digitais nos
Estados Unidos, China e UE. A UE, que possui um mercado tdo grande quanto o dos Estados
Unidos, ndo produziu seus proprios gigantes nacionais. Em contraste, a China, que bloqueou a
aquisicdo e a entrada de plataformas estrangeiras, criou um ecossistema de plataformas (de Al
Baba a Baidu e Tencent) que rivalizava com as dos Estados Unidos. Uma possivel explicacéo,
consistente com nosso modelo, é que os entrantes da UE tiveram que competir desde o inicio
com os EUA, que construiram extensas redes na Europa desde o inicio. Em contrapartida, os
entrantes chineses ndo tiveram o mesmo problema. E claro que o governo chinés tentou
recentemente limitar a expansdo de grandes plataformas tradicionais. Resta saber se isso
criard espaco para novos entrantes. No futuro, a india podera ser um campo de testes
interessante. Inicialmente, a india havia permitido a entrada relativamente livre de plataformas
estrangeiras. Recentemente, no entanto, introduziu um novo conjunto de regras que limitam os
mercados estrangeiros dominantes, Amazon e Flipkart (de propriedade do Walmart), com a
intencdo de criar mais incentivos para 0s entrantes nacionais. Sua recente proibicdo de uma
variedade de plataformas chinesas dominantes, como o TikTok da ByteDance, parece ter
levado varias startups nacionais a atrair investimentos. S6 o tempo dir4 se essa abordagem
serd bem-sucedida no crescimento de campeds nacionais. O argumento acima nada mais € do
que uma variante do argumento padréo para a protecéo de industrias “hascentes” proposto por
Alexander Hamilton e desenvolvido por Friedrich List. As externalidades de rede apenas tornam
0 caso muito mais forte. Além disso, nosso modelo sugere que o argumento da protecdo de
industrias “nascentes” pode ser usado ndo apenas em novas industrias, mas também em
industrias desenvolvidas, como a indUstria de software nos Estados Unidos. E claro que todas
as ressalvas tradicionais associadas ao argumento da industria nascente ainda se aplicam aqui
(KAMEPALLI, Sai Krishna; RAJAN, Raghuram; ZINGALES, Luigi. Kill Zone. Cambridge, MA:
National Bureau of Economic Research, 2020. (NBER Working Paper No. 27146). Disponivel
em: https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27146/w27146.pdf. Acesso em: 9 maio
2025).


https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2022/05/Mitigacao-dos-riscos-de-investimentos-em-startups.pdf
https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2022/05/Mitigacao-dos-riscos-de-investimentos-em-startups.pdf
https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2022/05/Mitigacao-dos-riscos-de-investimentos-em-startups.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27146/w27146.pdf
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reduzida de mercado'®3. Tal abordagem visa proteger a concorréncia dinamica
e 0s incentivos a inovacao, reconhecendo que o valor estratégico de uma

empresa pode nao se refletir em métricas financeiras imediatas.

No plano académico, autores como Shapiro (2019) e Motta e Polo
(2021) advogam por uma redefinicho da racionalidade concorrencial em
mercados de inovacdo. Argumentam que € necessario considerar o potencial
competitivo futuro das firmas adquiridas e os impactos cumulativos dessas
operacdes sobre a diversidade tecnolégica e a estrutura de mercado. Segundo
Shapiro, "a analise de fusdes deve incorporar uma avaliacdo mais refinada da
trajetéria inovadora das partes envolvidas, inclusive com base em dados
qualitativos, como patentes, equipes fundadoras e trajetdrias de financiamento”
(Shapiro, 2019, p. 15).

Esses avangos metodoldgicos reforcam a urgéncia de uma abordagem
mais responsiva por parte das autoridades concorrenciais, apta a capturar nao
apenas a realidade estatica das empresas, mas sua contribuicdo potencial para
o dinamismo do mercado. Tal perspectiva € ainda incipiente no Brasil, mas
comeca a ganhar corpo em decisdes recentes do CADE, que passam a
incorporar indicios comportamentais e de trajetoria tecnoldgica nas analises de
atos de concentracdo. A experiéncia da Alemanha, em especial apés a reforma

de 2017, oferece um exemplo relevante de enforcement voltado a inovagéo!®4.

153 A CMA contatou clientes e concorrentes das Partes. Alguns clientes levantaram
preocupacgbes quanto a possibilidade de o Google reduzir a interoperabilidade do Looker com
produtos fora do ecossistema do Google (por exemplo, data warehouses concorrentes). Da
mesma forma, alguns concorrentes também levantaram preocupac¢des quanto a capacidade do
Google de alavancar sua posicdo de mercado em publicidade online para limitar o acesso,
deteriorar a qualidade ou cobrar mais dos clientes pelo acesso as fontes de dados geradas
pelo Google. Comentérios de terceiros foram levados em consideragdo, quando apropriado, na
avaliagdo concorrencial acima (UNITED KINGDOM. Competition and Markets Authority.
Completed acquisition by Google LLC of Looker Data Sciences, Inc.: decision on relevant
merger situation and substantial lessening of competition. London: CMA, 2020. Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5e6f8119e90e070ac9b21395/Google _Looker_de
cision-.pdf. Acesso em: 9 maio 2025.GOV.UK+6GOV.UK+6GOV.UK+6 ,p. 65)

154 “O Parlamento aleméo aprovou, em 9 de marco de 2017, a 92 reforma da lei antitruste
alema. A segunda cmara legislativa, que representa os estados federados, ainda precisa dar
seu consentimento. A reforma abrange uma série de alteracdes e novidades, entre elas: a
implementacdo da diretiva europeia sobre danos ao ordenamento juridico alem&o; um novo
critério de notificacdo de atos de concentracdo baseado no valor da transacdo; regras
procedimentais para agilizar o processo de autorizagcao ministerial de fusdes; disposicdes sobre
a definicdo de mercado e o conceito de poder de mercado na era digital; o fechamento de
lacunas quanto a responsabilidade por multas em casos de sucessao legal (a chamada “lacuna
da salsicha”); novos poderes limitados para o Escritério Federal de Concorréncia (FCO) na


https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5e6f8119e90e070ac9b21395/Google_Looker_decision-.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5e6f8119e90e070ac9b21395/Google_Looker_decision-.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5e6f8119e90e070ac9b21395/Google_Looker_decision-.pdf?utm_source=chatgpt.com
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O caso do Facebook/WhatsApp ilustra a preocupacdo com aquisicdes de
empresas que, embora com baixa receita, detinham ativos intangiveis
estratégicos como base de usuarios e capacidade tecnolégica. Da mesma
forma, o Reino Unido, por meio da Competition and Markets Authority (CMA),
tem adotado uma postura mais assertiva na analise de aquisi¢cdes envolvendo
plataformas digitais, destacando o papel da inovacdo potencial como fator

decisivo para intervencao.

Dessa forma, as aquisi¢cdes eliminatérias impdem um risco sistémico a
inovacdo autbnoma, a pluralidade de solucdes tecnolégicas e a eficiéncia
dindmica dos mercados. A reorientacdo da analise concorrencial €, portanto,
imperiosa, exigindo a incorporacdo de critérios prospectivos e a valorizacado de
abordagens sensiveis a inovagado, como propdem autores como Petit (2019) e
Katz (2021), que advogam por uma reformulacdo tedrica do papel das

autoridades antitruste frente aos mercados digitais.
5.3.2. O paradoxo da aquisi¢céo de fintechs por incumbentes

A aquisicdo de fintechs por bancos e outras instituicbes financeiras
consolidadas representa um fendmeno ambiguo do ponto de Vvista
concorrencial. De um lado, essas operacdes podem permitir a incorporagao de
solucdes tecnoldgicas eficientes ao sistema financeiro tradicional, promovendo
ganhos de escala, de escopo e de qualidade dos servigos. De outro, podem

configurar estratégias defensivas de neutralizacdo de concorrentes potenciais.

A literatura especializada tem apontado para esse paradoxo com
crescente atencdo. Segundo Hemphill e Wu (2020), o tratamento da
concorréncia nascente é um dos desafios mais criticos para o antitruste
contemporaneo. Isso porque muitas dessas e, empresa incipientes e
tecnoldgicas ainda sem participacdo expressiva de mercado, possuem modelos
de negdcio e tecnologias com potencial disruptivo. Ao serem adquiridas,

deixam de pressionar as incumbentes a inovar. A perda dessa concorréncia

area de protecdo ao consumidor; e uma isencdo da proibicdo de cartel para certos tipos de
cooperacao entre editoras de imprensa. Silke Heinz é citada na Global Competition Review a
respeito do novo critério de notificacdo de atos de concentragdo” (HEINZ, Silke. German
parliament adopts antitrust law reform. Heinz & Zagrosek, 2017. Disponivel em: https://hz-
partner.com/german-parliament-adopts-antitrust-law-reform/. Acesso em: 9 maio 2025).


https://hz-partner.com/german-parliament-adopts-antitrust-law-reform/
https://hz-partner.com/german-parliament-adopts-antitrust-law-reform/
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potencial compromete a eficAcia da pressdo competitiva que estimularia

respostas inovadoras das firmas [leia-se: empresas] estabelecidas.

Estudo da OCDE (2020) destaca que a efetividade da concorréncia
depende ndo apenas da estrutura atual dos mercados, mas da possibilidade de
entrada futura de novos competidores. Nesse sentido, aquisi¢des de fintechs
por bancos devem ser avaliadas ndo apenas sob o prisma de eficiéncias
imediatas, mas considerando também a perda de pressdo concorrencial
prospectiva. A abordagem exclusivamente estrutural da concorréncia, voltada a

mensuracdo de quotas de mercado, € insuficiente diante da légica dindmica

gue rege os mercados digitais e financeiros.

Relatorio do CADE (2022) reforca essa perspectiva ao indicar que, nos

7

mercados digitais, € comum que startups sejam adquiridas ainda antes de
gerar receitas relevantes, justamente por representarem ameaca futura. Essa
pratica compromete a diversificacdo do mercado e favorece a consolidacdo de
ecossistemas fechados, baseados na integracdo vertical e na captura de
dados. A concentracdo de funcionalidades dentro de plataformas ja dominantes
limita o surgimento de novos modelos de negécio e induz um efeito de lock-
int®> em consumidores e provedores de servicos. Nesse sentido assevera o
CADE (2020, p. 20)

“O relatério defende que autoridades antitruste foquem sua
analise nas evidéncias de poder de mercado, teorias de dano a
concorréncia ou identificacdo de estratégias anticompetitivas; e
menos na definicho de mercados relevantes propriamente
ditos. Nao obstante, o relatério também indica que quando
empresas competem para atrair consumidores exclusivamente
ao seu ecossistema (isso é, ndo ha multi-homing relevante),
mostra-se importante analisar estes mercados em separado.
Também deve-se analisar em detalhe as dinamicas
competitivas de mercados secundarios (aftermarkets), dada a
existéncia de lock-in dos consumidores.”

155 O efeito Lock-in € uma estratégia de negdcios que se baseia em dificultar — ou até mesmo
impossibilitar — que seus clientes migrem para a concorréncia. Seja por meio de contratos ultra-
longos, taxas de cancelamento muito elevadas ou dificultando a migracdo dos dados, essas
estratégias visam atingir altos indices de retencédo de clientes ao manté-los presos aos seus
produtos (VIDAL, Jean. O que é efeito Lock-in e por que as empresas precisam ter cuidado
com ele. SaaStisfeito, 22 abr. 2023. Disponivel em: https://saastisfeito.com.br/o-que-e-efeito-
lock-in/. Acesso em: 9 maio 2025).


https://saastisfeito.com.br/o-que-e-efeito-lock-in/
https://saastisfeito.com.br/o-que-e-efeito-lock-in/
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Além disso, aquisi¢cdes realizadas por incumbentes frequentemente
resultam em reconfiguracdo estratégica das empresas adquiridas, alterando
significativamente seu direcionamento inovador. O que eventualmente ocorre
nos setores de tecnologia e midia demonstrou, apos a aquisi¢do, é que muitas
startups abandonam suas linhas de produtos originais, reorientando seu foco
para projetos alinhados com os interesses do grupo econdémico controlador.
Isso evidencia que a motivacdo da operacdo pode ndo ser apenas a integracao
de capacidades complementares, mas também a supressdo de modelos de
negdcio concorrenciais. A esse respeito, a aquisicdo da startup britanica
DeepMind*®® pelo Google foi objeto de controvérsia na literatura, uma vez que
suas pesquisas originais em inteligéncia artificial autbhoma passaram a ser
gradualmente incorporadas em finalidades especificas para o conglomerado,
sem a manutencdo de sua missdo fundacional de pesquisa aberta e

independente (Brynjolfsson et al., 2020).

Como observa Valério (2020), a incorporacéo de tecnologias inovadoras
pode ampliar a eficiéncia dos servigos financeiros, mas também pode gerar
efeitos de lock-in e dependéncia tecnoldgica, além de elevar barreiras a
entrada. O acesso privilegiado a dados, a integracédo vertical e o dominio da

infraestrutura tecnoldgica criam um ambiente hostil a competicdo de base.

Ademais, como adverte o documento "Startups, Killer Acquisitions and
Merger Control" (OCDE, 2020), € preciso considerar o comportamento

estratégico das incumbentes, que podem adquirir fintechs ndo para integra-las

156 “O Google fez uma de suas maiores aquisicdes europeias até o0 momento com um acordo
para comprar a DeepMind Technologies, uma empresa de inteligéncia artificial com sede em
Londres especializada em aprendizado de maquina, algoritmos avancados e neurociéncia de
sistemas. O Guardian entende que o Google pagou £ 400 milhdes (US $ 650 milhdes)
pela DeepMind, que desenvolve tecnologias para comércio eletrdnico e jogos, e demonstrou
sistemas de computador capazes de jogar jogos de computador. O objetivo é desenvolver
computadores que pensem como humanos. A startup de inteligéncia artificial de dois anos foi
fundada pelo ex-prodigio do xadrez infantil e neurocientista Demis Hassabis, ao lado de Shane
Legg e Mustafa Suleyman. A DeepMind teria competido com o Google e outras grandes
empresas de inteligéncia artificial por talentos e o presidente-executivo do Google, Larry Page,
teria liderado o negécio. O Facebook supostamente ndo conseguiu adquirir a DeepMind em
dezembro de 2012, de acordo com a Forbes. Parte do acordo de aquisicdo viu o Google
estabelecer um conselho de ética de inteligéncia artificial para garantir que a tecnologia ndo
seja abusada, de acordo com fontes que conversaram com o The Information” (GIBBS,
Samuel. Google buys UK artificial intelligence startup DeepMind for £400m. The Guardian, 27
jan. 2014. Disponivel em: https://www.theguardian.com/technology/2014/jan/27/google-
acquires-uk-artificial-intelligence-startup-deepmind. Acesso em: 9 maio 2025).


http://www.deepmind.com/
http://www.forbes.com/sites/amitchowdhry/2014/01/27/google-to-acquire-artificial-intelligence-company-deepmind/
https://www.theinformation.com/Google-beat-Facebook-For-DeepMind-Creates-Ethics-Board
https://www.theguardian.com/technology/2014/jan/27/google-acquires-uk-artificial-intelligence-startup-deepmind
https://www.theguardian.com/technology/2014/jan/27/google-acquires-uk-artificial-intelligence-startup-deepmind
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plenamente, mas para descontinuar produtos concorrentes ou assimilar
tecnologias de forma a neutralizar a ameaca. Trata-se de uma forma de
preempcdo que compromete a alocacdo eficiente de recursos e perpetua

estruturas oligopolizadas sob o pretexto da inovagéao.

Casos recentes ilustram esse dilema. A aquisicdo da Plaid pela Visa!®’,
nos Estados Unidos, suscitou preocupacdes concorrenciais pelo Departamento
de Justica, que moveu acdo para bloquear a operacéo'®8. A alegacédo era de
que a Visa buscava eliminar uma ameaca incipiente ao seu monopdlio em
pagamentos online. A operacdo foi cancelada apds pressdo regulatoria,
evidenciando a importancia de intervencBes oportunas para preservar a

rivalidade futura®®.

157 “Arede de pagamentos eletrénicos Visa anunciou um acordo para comprar a fintech Plaid,
rede que facilita o acesso e o compartilhamento de dados financeiros dos clientes, por US$ 5,3
bilhdes. Segundo a Visa, as solu¢des da Plaid permitem que os consumidores compartilhem
informacgdes financeiras com milhares de aplicativos e servicos, como Acorns, Betterment,
Chime, Transferwise e Venmo. A Plaid é lider em ferramenta de conectividade em grande
escala. “Hoje, uma em cada quatro pessoas com uma conta bancaria nos Estados Unidos usou
o Plaid para se conectar a mais de 2,6 mil aplicativos de fintechs em mais de 11 mil instituicdes
financeiras”, disse a Visa, em comunicado (...) "Primeiro, os negdcios centrados em fintechs da
Plaid abrem novas oportunidades de mercado para a Visa nos EUA e internacionalmente. Em
segundo lugar, a combinacdo de Visa e Plaid possibilita a oportunidade de oferecer recursos
avancados de pagamento e servicos de valor agregado relacionados aos desenvolvedores de
fintechs. Por fim, a aquisi¢cdo permitird que a Visa trabalhe ainda mais proxima com as fintechs em
todas as etapas de seus desenvolvimentos e impulsionard o crescimento do negdcio principal da
Visa", acrescentou” (VISA compra fintech Plaid por US$ 5,3 bilhdes. G1, 14 jan. 2020. Disponivel
em: https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/01/14/visa-compra-fintech-plaid-por-us-53-
bilhoes.ghtml. Acesso em: 9 maio 2025).

158 “O Departamento de Justica (DoJ) dos Estados Unidos esta entrando com uma acao contra a
Visa pela aquisi¢éo da Plaid, que o DoJ argumenta ser uma jogada ilegal para obter monopdlio. De
acordo com uma denuncia apresentada pelo DoJ na quinta-feira: “A Visa pretende comprar a Plaid -
como disse seu CEO - como uma ‘apolice de seguro' para neutralizar uma 'ameaga ao nosso
importante negocio de débito nos Estados Unidos'. Ao adquirir a Plaid, a Visa eliminaria uma
ameaca competitiva nascente que provavelmente resultaria em economias substanciais e servi¢os
de débito online mais inovadores para comerciantes e consumidores” (Pirus, Benjamin.
Departamento de Justica abre processo antitruste contra aquisicdo da Plaid pela Visa.
Cointelegraph Brasil, 6 nov. 2020. Disponivel em: https://br.cointelegraph.com/news/justice-
department-files-antitrust-lawsuit-against-visa-s-acquisition-of-plaid. Acesso em: 9 maio 2025).

159 O departamento entrou com uma acgéo civil antitruste em 5 de novembro de 2020 para impedir
a fusdo, alegando que a Visa é monopolista em débito online, cobrando de consumidores e
comerciantes bilhGes de dolares em taxas a cada ano para processar pagamentos online. A Plaid,
uma fintech de sucesso, esta desenvolvendo uma plataforma de pagamentos que desafiaria o
monopodlio da Visa. De acordo com a denuncia, a transacao teria permitido a Visa eliminar essa
ameaca competitiva ao seu negdécio de débito online antes que a Plaid tivesse a chance de ter
sucesso, aumentando ou mantendo seu monopdlio. O caso foi agendado para julgamento no
Tribunal Distrital dos EUA para o Distrito Norte da Califérnia em 28 de junho de 2021. Como
resultado da deciséo da Visa e da Plaid de rescindir seu acordo de fuséo, os Estados Unidos
entraram com uma Estipulagcdo Conjunta de Demisséo. "Em uma vitdria para os consumidores e
pequenas empresas americanas, a Visa abandonou seus esforgcos para adquirir um concorrente
inovador e nascente", disse o procurador-geral adjunto Makan Delrahim, da Divisédo Antitruste do


https://br.cointelegraph.com/news/justice-department-files-antitrust-lawsuit-against-visa-s-acquisition-of-plaid
https://br.cointelegraph.com/news/justice-department-files-antitrust-lawsuit-against-visa-s-acquisition-of-plaid
https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-sues-block-visas-proposed-acquisition-plaid
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Ainda na esteira de cases nupérrimos, h& o caso envolvendo a aquisicdo
do Instagram pela Meta, grupo empresarial de Mark Zuckerberg. Do presente
caso, é possivel extrairmos uma correlacéo entre as killers acquisitons e a a

teoria da firma de Ronald Coase.

A teoria da firma de Ronald Coase, apresentada em seu classico artigo
“The Nature of the Firm” (1937), procura explicar por que as empresas existem
e crescem, mesmo quando poderiam operar por meio de contratos no
mercado. Coase argumenta que a internalizacéo de atividades se justifica pela
reducdo dos chamados custos de transacao — ou seja, custos relacionados a
busca por informacdes, a negociacao, a fiscalizacdo e a execuc¢ao de contratos
com terceiros. Quando tais custos superam 0s custos internos de organizar
uma atividade dentro da estrutura da empresa, a internalizacdo torna-se
economicamente racional. Assim, sob essa 6tica, a decisdo de adquirir outra
empresa pode ser compreendida como uma escolha estratégica voltada a

maximizacao da eficiéncia produtiva e a mitigacdo das incertezas de mercado.

Essa perspectiva coasiana fornece uma base teorica robusta para
interpretar o crescimento horizontal ou vertical das empresas, especialmente
em setores intensivos em tecnologia e inovacéo, onde a rapidez na adaptacao

as mudancas pode representar vantagem competitiva decisiva. Ao adquirir uma

Departamento de Justica. "Consumidores e empresarios americanos dependem da internet para
comprar e vender bens e servicos, e a Visa — que tem imenso poder em débito online nos Estados
Unidos — extraiu bilhdes de ddlares dessas transagfes. Agora que a Visa abandonou sua fuséo
anticompetitiva, a Plaid e outros futuros inovadores de fintech estdo livres para desenvolver
alternativas potenciais aos servicos de débito online da Visa. Com mais concorréncia, 0s
consumidores podem esperar precos mais baixos e melhores servicos." O procurador-geral adjunto
Delrahim continuou: "O departamento é grato pela equipe de funcionéarios publicos, advogados e
economistas dedicados, que revisaram cuidadosamente essa fuséo e prosseguiram com o litigio,
em Ultima andlise, construindo um caso de que a fusdo extinguiria um concorrente nascente,
consolidaria ainda mais o dominio da Visa no mercado de débito online e prejudicaria os
consumidores. Seus esforcos diligentes para processar este caso convenceram as partes a
abandonar o acordo em vez de nos enfrentar no tribunal. Desejamos a ambas as empresas tudo de
bom enquanto inovam e trabalham para fornecer seus produtos aos consumidores americanos." A
Visa Inc. € uma corporacdo de Delaware com sede em Foster City, California. A Visa € uma
empresa global de pagamentos que opera a maior rede de débitos dos Estados Unidos. As receitas
da Visa em 2019 foram de aproximadamente US$ 23 bilhdes. A Plaid Inc. € uma corporacéo de
Delaware com sede em San Francisco, Califérnia. A Plaid € uma empresa de servi¢cos financeiros
que opera a principal plataforma de agregacéo de dados financeiros nos Estados Unidos. Em 2019,
a Plaid faturou aproximadamente US$ 100 milhdes em receitas” (UNITED STATES. Department of
Justice. Visa and Plaid Abandon Merger After Antitrust Division’s Suit to Block. Washington, D.C., 12
jan. 2021. Disponivel em: https://www.justice.gov/archives/opa/privisa-and-plaid-abandon-merger-
after-antitrust-division-s-suit-block. Acesso em: 9 maio 2025).
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firma [leia-se: empresa] que detenha tecnologia, talento ou ativos estratégicos,
uma empresa pode evitar 0s custos e 0s riscos associados ao desenvolvimento
interno, acelerando sua capacidade de resposta frente a dinamica do mercado.
A eficiéncia, nesse caso, ndo se limita a alocacdo de recursos no presente,
mas também a otimizacdo das decisfes no tempo, a medida que se evita a
perda de oportunidades decorrentes de inércia organizacional ou barreiras de

entrada tecnoldgicas.

No entanto, quando essa l6gica é transposta para o campo da defesa da
concorréncia, a andlise adquire contornos mais complexos. As premissas de
eficiéncia e racionalidade econémica, embora relevantes, ndo podem ser
tomadas como justificativas absolutas para todas as operacbes de
concentracdo empresarial. O simples fato de uma aquisi¢cao reduzir custos de
transacdo ou acelerar a inovacdo nado é, per si, suficiente para afastar
eventuais preocupacdes concorrenciais. Isso porque o Direito Concorrencial
opera com outras categorias analiticas, voltadas a preservacgao da estrutura de
mercado, a garantia do processo competitivo e a protecdo da inovacdo como

valor difuso e coletivo.

Nesse sentido, os rumores do julgamento que se aproxima nos Estados
Unidos, no qual Mark Zuckerberg teria afirmado que a aquisicdo do Instagram
foi motivada pelo fato de o aplicativo possuir uma camera superior a do
Facebook na épocal®®, sdo ilustrativos das tensdes entre a racionalidade
econdmica da firma e os imperativos regulatérios do antitruste. A primeira vista,
tal justificativa reforca a narrativa de que a operagédo visava a obtencdo de
sinergias tecnoldgicas e a superacdo de deficiéncias internas do Facebook, o
que estaria perfeitamente alinhado com os fundamentos da teoria coasiana. A
integracdo do Instagram ao ecossistema da Meta, nesse cenario, seria
interpretada como uma medida racional para mitigar falhas internas de

desenvolvimento e acompanhar a transformacéo digital em curso.

160 JULGAMENTO da Meta: Zuckerberg afirma que comprou Instagram porque tinha 'camera
melhor'. CBN, 15 abr. 2025. Disponivel em:
https://cbn.globo.com/mundo/noticia/2025/04/15/julgamento-da-meta-zuckerberg-afirma-que-
comprou-instagram-porque-tinha-camera-melhor.ghtml. Acesso em: 9 maio 2025.


https://cbn.globo.com/mundo/noticia/2025/04/15/julgamento-da-meta-zuckerberg-afirma-que-comprou-instagram-porque-tinha-camera-melhor.ghtml
https://cbn.globo.com/mundo/noticia/2025/04/15/julgamento-da-meta-zuckerberg-afirma-que-comprou-instagram-porque-tinha-camera-melhor.ghtml
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Contudo, essa explicagdo demanda uma analise critica mais
abrangente, especialmente sob a lente do Direito da Concorréncia. Embora
seja possivel — e até provavel — que a aquisicdo tenha trazido ganhos de
eficiéncia para a Meta, é fundamental perquirir se tais ganhos foram o real
motivo da operacdo ou apenas uma consequéncia incidental de uma estratégia
mais ampla. A racionalidade econémica nao exclui, por si, a possibilidade de
objetivos concorrenciais mais amplos, como a ocupacao de espaco estratégico
no mercado, a ampliagdo de barreiras a entrada para novos rivais ou o controle

de fluxos informacionais e comportamentais dos usuarios.

A fronteira entre uma estratégia legitima de crescimento empresarial e
uma conduta de supressdo da concorréncia é ténue, e, como advertiu
Paracelso, “a diferenga entre o remédio e o veneno esta na dose”'6%, No campo
antitruste, essa “dose” é medida a partir de indicios objetivos e subjetivos que
indiguem se houve intencdo deliberada de comprometer o ambiente
competitivo. Tais elementos podem incluir comunica¢des internas que revelem
motivacdes ocultas, praticas posteriores de exclusdo de concorrentes, ou
mesmo a estagnacao do desenvolvimento de produtos concorrentes ao que foi
adquirido. A complexidade dessa avaliacdo exige das autoridades antitruste
uma abordagem sofisticada, que considere ndo apenas os efeitos estaticos da
operacdo, mas também seus impactos dindmicos sobre o mercado e a

inovacao.

No caso especifico da Meta, a linha entre ganho de eficiéncia e
supressdo da concorréncia torna-se ainda mais opaca quando se considera o
contexto da aquisicdo do Instagram. Ainda que a empresa adquirida fosse
considerada nascente a €poca, ela ja demonstrava tracéo significativa entre os
usuarios e um modelo de engajamento com potencial disruptivo. A alegacao de
que foi adquirida por possuir uma “melhor camera” pode, sob uma leitura
técnica, estar correta. No entanto, tal argumento n&do exime a operagdo de uma
analise mais profunda sobre sua intencionalidade econdmica e seus reflexos
sobre a estrutura do mercado de redes sociais. A “eliminagdo” de um player

promissor, ainda que com justificativas tecnolégicas, pode mascarar uma

161 Paracelso. Opera omnia. Trad. de Luesma-Uranga. Buenos Aires, Editorial Kier, 1945.
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manobra destinada a consolidacdo de poder de mercado de maneira

anticoncorrencial.

Portanto, embora a teoria de Coase continue sendo uma ferramenta
analitica poderosa para compreender o comportamento estratégico das firmas,
ela ndo pode ser manejada como um escudo absoluto contra preocupacdes
regulatorias. A atuacdo do Estado, por meio das autoridades concorrenciais,
deve ser orientada por critérios que permitam distinguir entre estratégias de
integracdo voltadas ao ganho legitimo de eficiéncia e aquelas que, sob
aparente racionalidade econdmica, escondem praticas de dominacdo de
mercado. O caso da Meta, nesse sentido, oferece uma ilustracdo eloguente da
necessidade de uma abordagem multidimensional da analise concorrencial,
especialmente no contexto da economia digital, onde o poder de mercado se
exerce nao apenas por precos e volumes, mas também por dados, redes e

controle de acesso a inovacao (Luz, 2025)62,

Dessa forma, a andlise de tais operacfes exige uma abordagem mais
sofisticada, que combine aspectos estruturais, comportamentais e dinamicos. A
adocdo de ferramentas prospectivas, como a analise contrafactual e a
presuncdo de dano, sdo caminhos possiveis para mitigar o risco de eliminacao
da concorréncia futura. A literatura econémica contemporanea, representada
por autores como Motta e Polo (2021), reforca a necessidade de revisar os
padrées de prova adotados pelas autoridades concorrenciais frente a

operacdes envolvendo ativos inovadores e empresas em fase pré-competitiva.

5.3.3. Consequéncias para o progresso tecnoldgico e a diversificagcao
do mercado

As consequéncias das aquisicdes eliminatérias e da incorporacdo
sistematica de fintechs por incumbentes vao além da esfera concorrencial
imediata, projetando efeitos sobre o progresso tecnoldgico, a diversidade de

solugdes no mercado e o desenvolvimento econdmico em sentido amplo. Tais

162 LUZ, Gabriel Gomes da. Teoria da firma de Coase e o caso Meta: Aspectos concorrenciais.
Migalhas, 24 abr. 2025. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/depeso/428825/teoria-da-
firma-de-coase-e-0-caso-meta-aspectos-concorrenciais. Acesso em: 9 maio 2025.


https://www.migalhas.com.br/depeso/428825/teoria-da-firma-de-coase-e-o-caso-meta-aspectos-concorrenciais
https://www.migalhas.com.br/depeso/428825/teoria-da-firma-de-coase-e-o-caso-meta-aspectos-concorrenciais
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efeitos se manifestam tanto em indicadores setoriais, como em métricas de
produtividade agregada, evidenciando uma correlacdo entre concentracdo de

mercado e declinio nos investimentos em inovacdo autbnoma.

No plano tecnoldgico, tais praticas podem gerar um apagéao de inovacéo,
ao limitar a concorréncia por diferenciagdo e o surgimento de solugdes
disruptivas. Dados de mercado norte-americano compilados por Cunningham
et al. (2021) revelam que setores sujeitos a aquisicbes frequentes por
incumbentes apresentam queda sistematica no nimero de patentes registradas
por entrantes nos anos subsequentes. Essa tendéncia reflete o desincentivo a
inovacdo radical quando a expectativa de aquisicdo torna-se o principal

mecanismo de saida.

Como destaca a OCDE (2020), é preciso reconhecer que nem todas as
inovagdes emergem de grandes firmas [leia-se: empresas]; muitas delas s&o
frutos de ambientes experimentais, de pequenas equipes e de modelos de
negocio alternativos. A eliminacdo desses nucleos inovadores compromete a
evolugdo tecnoldgica em setores chave. No contexto financeiro, a captura de
fintechs por conglomerados bancarios pode resultar no engessamento de
produtos, no abandono de projetos voltados a inclusdo digital e no retrocesso
em iniciativas de bancariza¢éo por canais alternativos, além da descontinuacao

da inclusao financeira no mercado®3.

Do ponto de vista da diversificagdo de mercado, a consolidagao por meio
de aquisicfes reduz a heterogeneidade de solu¢des, modelos e abordagens. A
absorcao de fintechs por grandes bancos pode resultar na padronizacao de
servigos, limitando a personalizacdo e a inclusdo financeira de nichos.
Conforme argumenta o CADE (2022), essa homogeneizacdo tem impactos
regressivos, ao reduzir a competicdo por qualidade e por foco em publicos
especificos. Empiricamente, observa-se que, apos aquisi¢cbes, ha reducdo de
variedade de produtos oferecidos por instituicdes bancarias tecnologicas, bem
como um alinhamento de suas estratégias as metas do grupo econdmico

dominante.

163 Vide 3.1. “Origens e evolugéo das fintechs”.
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Ademais, a concentragdo de dados em ecossistemas digitais integrados
acentua o poder de mercado de poucos agentes e reduz as possibilidades de
entrada de novos concorrentes. Nesse sentido, assevera o Comité Gestor da
Internet no Brasil (2023, p. 103)

“Tanto os problemas relacionados a deterioracdo da inovagao
quanto os da queda de qualidade de produtos e servigcos sdo
tratados pelos participantes como consequéncias dos riscos
anteriores — concentracdo de dados, concentracdo de mercado
e abuso de poder econbmico. Ademais, sdo, em muitas
contribuigfes, tratados de forma conjunta, em que um ambiente
gue dificulta a inovagéo — e favorece o modelo de negocios das
grandes plataformas, baseados na exploragdo massiva de
dados e dos efeitos de rede — prejudica o surgimento de
servicos e pro dutos de melhor qualidade20 e em maior
sintonia com Direitos Humanos, como a protecdo de dados
pessoais. Por essas razdes — e para fins de sintese — esses
dois riscos apresentados na consulta serdo tratados de forma
unificada.”

As barreiras a entrada se tornam ndo apenas tecnolégicas ou
regulatorias, mas também informacionais. O estudo da OCDE (2018) enfatiza a
necessidade de adaptar as ferramentas antitruste a mercados multi-sided64,
considerando os efeitos indiretos e os feedbacks de rede. O dominio dos dados
também dificulta a portabilidade de servicos e reforca o poder estrutural dos

incumbentes.

Por fim, o papel do Estado nesse cenario adquire relevancia estratégica.
A auséncia de politicas publicas voltadas a preservacdo da diversidade
tecnologica implica delegar exclusivamente ao mercado a definicdo de padrées
de inovacdo. Essa omissdo pode comprometer os objetivos de longo prazo de

competitividade e soberania digital. Em contrapartida, experiéncias

164 “As plataformas multilaterais, ou multisided platforms, sdo tecnologias, servicos ou
produtos que criam e desenvolvem valor ao permitir interacbes diretas entre dois ou mais
grupos de usuérios (HAGIU, 2014, p. 71), isto é, sdo plataformas que, através de uma
infraestrutura e um modelo de negécio, servem duas ou mais bases de clientes ao facilitar e
intermediar as transacdes entre eles, tendo como caracteristica majoritariamente comum o
efeito de rede3 indireto, externalidade de rede indireta ou cross-side network effect, ou seja, o
valor de um produto ou servico aumenta para um grupo de usuarios quando um novo Usuario
de um outro grupo entra na rede de membros da plataforma” (Souto, Gabriel Araujo.
PLATAFORMAS MULTILATERAIS E A NOVA ABORDAGEM ANTITRUSTE: COMO O CADE
PODE SE REINVENTAR A LUZ DA SUA PROPRIA JURISPRUDENCIA? Revista de Direito e
atualidades, Janeiro/Margo, 2021, volume 1, ndmero 1).
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internacionais como a europeia, com o Digital Markets Act!®>, evidenciam um
esforco coordenado de intervencdo estatal para preservar estruturas

concorrenciais minimas em setores altamente concentrados.

Nesse sentido, os impactos macroeconémicos dessas praticas s&o
significativos. A reducgdo da concorréncia dindmica compromete o crescimento
sustentado da produtividade e limita os ganhos sociais da inovacdo. Ao
suprimir a competicdo por mercados, 0 sistema reorienta o0s esforcos
empreendedores para estratégias de venda, e ndo de disrupcdo. Como
concluem Hemphill e Wu (2020), isso pode gerar um ecossistema "viciado", em

gue os incentivos a transformacao séo sistematicamente desincentivados.

Portanto, o desafio das autoridades € duplo: preservar a rivalidade
efetiva no curto prazo e garantir a diversidade tecnoldgica e institucional no
longo prazo. A protegdo a concorréncia nascente deve ser vista ndo apenas
como uma questdo de eficiéncia, mas como um imperativo de politica de
desenvolvimento econémico e tecnolégico sustentavel.

6. CONCORRENCIA, INOVACAO E ANALISE DOS ATOS DE
CONCENTRAGAO: A INTEGRAGCAO DO CADE E DO BACEN NAS
AQUISICOES ELIMINATORIAS

6.1. Parametros classicos de analise dos atos de concentracédo aplicados

ao setor bancario

A andlise da aquisicdo da Agora Investimentos pelo Banco Bradesco
(ato de concentracdo 08012.002361/2008-29), ocorrida em 2008, oferece um
exemplo emblemético de como operagcdes de concentracdo podem produzir
efeitos concorrenciais adversos mesmo quando nao resultam, de forma

imediata, em aumentos expressivos de participacdo de mercado. A operacao

165 O Regulamento Mercados Digitais estabelece um conjunto de critérios objetivos
claramente definidos para identificar os «controladores de acesso». Os controladores de
acesso sdo grandes plataformas digitais que prestam os chamados servicos essenciais de
plataforma, como, por exemplo, motores de pesquisa em linha, lojas de aplica¢gBes e servicos
de mensagens. Os gatekeepers terdo que cumprir o que fazer (ou seja, obrigacdes) e o que
ndo fazer (ou seja, proibi¢cdes) listados no DMA. O DMA é uma das primeiras ferramentas
regulatérias a regular de forma abrangente o poder de gatekeeper das maiores empresas
digitais. O Regulamento Mercados Digitais complementa, mas n&o altera, as regras de
concorréncia da UE, que continuam a aplicar-se plenamente (UNIAO EUROPEIA. Digital
Markets Act. Bruxelas: Comissdo Europeia, [20227?]. Disponivel em: https://digital-markets-
act.ec.europa.eu/index_en. Acesso em: 10 maio 2025).


https://digital-markets-act.ec.europa.eu/index_en
https://digital-markets-act.ec.europa.eu/index_en
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foi autorizada pelas autoridades regulatorias sem imposi¢cédo de restricbes, em
um momento em que o0s critérios dominantes na analise concorrencial
priorizavam variaveis estruturais classicas, como indices de concentracdo e
sobreposicao de atividades. Todavia, uma leitura retrospectiva dos efeitos da
operacéo, especialmente a partir da perspectiva da inovagéo e da manutencéo
de trajetérias concorrenciais alternativas, permite levantar questionamentos

relevantes sobre a adequacéo dos instrumentos regulatérios entéo utilizados.

Antes da aquisicdo, a Agora figurava entre as principais corretoras
independentes do Brasil, com um modelo de negdcios inovador e focado na
experiéncia do cliente varejista. A empresa adotava uma abordagem
digitalizada, com sistemas de negociacdo online que, a época, eram pouco
comuns no setor bancario tradicional (CADE, 2009). Seu crescimento organico
indicava um potencial disruptivo em relagcdo a estrutura estabelecida de
distribuicdo de produtos financeiros, principalmente ao desafiar a intermediacao

verticalizada praticada pelos grandes bancos.

Figura 7 — Maiores corretoras segundo o volume em 2007

Corretora Volume Total (R$ bilhdes) Valor Médio por Negdcio (R$ mil)

Agora 43,71 117,68
Senior 14,17 76,44
Bradesco 13,39 98,02
Titulo 11,02 11,83
Banif 10,97 76,77
Intra 10,97 6,77

Fonte: Home broker: o que as corretoras oferecem aos seus clientes. Sophia Camargo.

Com a incorporacdo da Agora pelo Bradesco, esse potencial
concorrencial foi substancialmente reconfigurado. A empresa, embora mantida
formalmente como uma marca, passou a ser integrada aos ativos do grupo
financeiro, perdendo autonomia estratégica e sendo realocada a uma funcao
de suporte dentro da arquitetura bancaria do Bradesco. Conforme destaca o
estudo de Vargas Neto, Sanches e Vaz (2024), o direcionamento dado a Agora
apos a aquisicao revelou um movimento de desmobilizagdo de sua capacidade
concorrencial autbnoma, compativel com uma légica de supressao do

dinamismo competitivo que ela anteriormente representava.
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Figura 8 - "Evolugao" agora investimentos.

Ano de referéncia Volume negociado® (Home Variacao do Volume Negociado (BM;F e
Broker) (em milhdes de R$) | indice Bovespa® | Bovespa)- (em milhdes de RS)

2008 RS 63.037 - §1,22% RS 456.835

2009 RS 73.274 82,66% RS 375.354

2010 RS 64.888 1,04% RS 444113

20m RS 38.502 -1811% RS 581.533

2012 RS 37149 7,40% RS 747.440

2013 RS 37106 -15,50% RS 1.198.609

2014 RS 28.612 - 2,97% RS 883.074

2015 RS 21.922 -1331% RS 858.856

Fontes: Luiz Felipe Bittencourt de Abreu, José Gustavo Féres e Eduardo Pontual
Ribeiro, 2024.

Esse processo implicou, de forma indireta, a neutralizacdo de uma
trajetéria que poderia, caso mantida, representar um polo de inovacdo e
concorréncia mais robusta no mercado de capitais e na distribuicdo de
investimentos. A reconfiguracdo estratégica da Agora inviabilizou sua atuacio
como uma forca independente e potencialmente desafiadora, redirecionando-a
para a logica de retencdo de clientes ja vinculados ao banco e de refor¢o da
verticalizacdo da distribuicdo de produtos financeiros (Vargas Neto; Sanches;
Vaz, 2024, pp. 13-14).

Embora a operacdo nédo tenha sido objeto de contestacdo a época, sua
andlise a luz de instrumentos mais modernos de avaliagdo concorrencial revela
fragilidades nos modelos entdo aplicados. A auséncia de uma abordagem
prospectiva — que considerasse nao apenas a estrutura estatica do mercado,
mas também o impacto da operacdo sobre a diversidade de modelos de
negocio e a dindmica inovativa — permitiu que uma aquisicdo com significativo

potencial anticompetitivo fosse aprovada sem ressalvas.

Nesse contexto, a operacdo Agora-Bradesco serviu como um alerta
sobre os limites dos parametros tradicionais utilizados pelas autoridades de
defesa da concorréncia, sobretudo em setores sujeitos a transformacéo
tecnolédgica acelerada. Conforme apontado pelos autores, “o caso evidencia

como aquisicdes de empresas inovadoras por grandes players podem ser
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validadas sem o devido escrutinio sobre seu impacto no potencial de disrup¢éo

de mercado” (Vargas Neto; Sanches; Vaz, 2024, p. 14).

Além disso, o caso contribui para o debate mais amplo sobre a
necessidade de aprimoramento dos instrumentos legais e metodologicos
disponiveis ao CADE, de modo a garantir que operagfes de concentracdo
envolvendo agentes inovadores sejam analisadas sob uma oOtica mais
sofisticada, capaz de captar ndo apenas efeitos imediatos de mercado, mas

também externalidades dindmicas de longo prazo.

Observa-se que a trajetéria da Agora apos a aquisicdo representa uma
perda potencial de diversidade institucional no setor financeiro, com reflexos
relevantes sobre a concorréncia e a inovacdo. Em um contexto de rapida
digitalizacdo dos servigos financeiros, a preservacdo de empresas com
propostas de valor diferenciadas — ainda que incipientes em termos de
participacdo de mercado — pode representar um importante fator de estimulo a
competitividade. O caso em questdo, a0 mostrar como uma instituicdo
inovadora foi assimilada por um incumbente e perdeu sua capacidade
autdbnoma de atuacao, reforca a importancia de um olhar regulatério atento nao
apenas aos efeitos atuais, mas sobretudo aos efeitos futuros das operacdes de

concentracao.

Logo se entende que, a aplicacdo dos parametros classicos de andlise
concorrencial aos atos de concentracdo no setor bancério requer atencdo as
especificidades econémicas, tecnoldgicas e regulatérias que permeiam esse
segmento. Em sua configuracdo original, o setor financeiro é atravessado por
uma intensa transformacao digital, marcada pela ascensao das fintechs e pela
reconfiguracdo das formas tradicionais de intermediacdo financeira. Nesse
contexto, a utilizacdo dos instrumentos analiticos desenvolvidos para setores
industriais classicos, como o teste do monopolista hipotético, o célculo de
indices de concentracdo e a avaliacdo do poder de mercado, precisa ser
repensada. Como destaca o CADE (2016, p. 7), sua metodologia ndo possui
carater exaustivo ou vinculante, devendo adaptar-se as peculiaridades do caso

concreto.
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A doutrina tem ressaltado que o mercado bancério se caracteriza por
fortes externalidades de rede'®®, barreiras regulatérias a entrada e uma
assimetria estrutural significativa entre incumbentes e novos entrantes (Pereira
Neto; Renzetti, 2020, p. 57).

A andlise tradicional, focada exclusivamente em estrutura de mercado e
preco zero, revela-se insuficiente para capturar essas dinamicas. A avaliacao
dos atos de concentracdo deve, assim, levar em conta elementos como acesso
a dados, integracdo vertical, poder de portfélio e incentivos a inovacdo. Tais
fatores tém se mostrado determinantes para a manutencéo da rivalidade e a

protecdo de mercados potencialmente contestaveis.

Tendo em vista os pontos e fatores ressaltados, passaremos a
reestruturacdo das cinco fases adotadas pelo Caselho Administrativo de
Defesa EcondOmica utiliza para analisar os atos de concentracdo que Sao

166 “Podemos incluir entre aquelas externalidades: I) o uso de recursos publicos para
recapitalizacdo de bancos em dificuldades, particularmente quando a escala dos resgastes
ultrapassa os limites estritamente monetarios, em nivel do balanco do banco central, e passa a
exigir aportes orcamentarios do governo; 1) o credit crunch, ou seja, o arrocho quantitativo de
crédito e/ou ampliagdo das margens de spread entre taxas de captagdo e aplicagdo, criando ou
amplificando declinios da atividade no lado produtivo da economia. O problema é
particularmente agudo em economias — como as emergentes — baseadas no crédito bancério,
nas quais os bancos, além de constituirem o sistema de meios de pagamento, sdo 0s maiores
detentores de ativos financeiros, financiam as atividades financeiras ndo-bancarias e carregam
grande parte dos titulos da divida publica; Ill) a intensificagdo dos problemas informacionais e
de suas consequéncias em termos de selecdo adversa e risco moral. Durante crises
financeiras, os primeiros a aceitar taxas de juros mais altas serdo os menos merecedores de
crédito e tende a cair a qualidade dos investimentos na economia. Além disso, o proprio
processo de resgate de bancos pode reduzir os interesses privados no monitoramento futuro
do comportamento dos bancos; IV) as relagdes usuais entre 0os instrumentos monetarios e as
metas intermedidrias e finais da politica monetaria sdo subvertidas em situagfes de crise
bancéria, ndo apenas no que tange a previsibilidade minima essencial a politica monetaria,
como também nos limites colocados sobre esta pelas possibilidades de faléncia bancaria.
Condig¢es de fragilidade bancéria impedem ou limitam o eventual uso de elevacéo de taxas de
juros como instrumento de gestdo macroecondmica; nas economias emergentes, integradas as
financas globais, crises bancérias podem implicar fuga de capital e subsequentes problemas de
balanco de pagamentos. Kaminsky & Reinhart (1998a) mostraram que, desde o inicio dos anos
80, a presenca de crises bancarias tornaram-se indicador de problemas com balancos de
pagamentos em economias emergentes, qualquer que seja a direcdo da causalidade entre
ambos. A experiéncia de saida de capital do Japao e desvalorizagdo do iene que suscitou
operacao conjunta entre o Fed e o Banco do Japéo, no ano passado, é demonstragcao de que
economias avancadas também podem defrontar-se com crises cambiais decorrentes de
fragilidade bancéria; e V) conforme exemplificado pelas experiéncias durante as crises asiatica
e russa, as externalidades negativas de crises bancarias em certos pontos do sistema
financeiro global podem alcangar grande amplitude” (Canuto, Otaviano; LIMA, Gilberto Tadeu.
Crises bancarias, redes de seguranca financeira e currency boards em economias emergentes.
Texto para Discussdo, Instituto de Economia da UNICAMP, Campinas, n. 83, set. 1999.
Disponivel em: https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/1713/texto83.pdf. Acesso
em: 12 maio 2025.)


https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/1713/texto83.pdf
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remetidos & autoridade antitruste, tendo em vista as peculiaridades das fintechs

e a competitividade no meio digital.
6.1.1. Mercado relevante e suas particularidades no sistema financeiro

A definicdo do mercado relevante € tradicionalmente o ponto de partida
de qualquer analise antitruste, funcionando como a moldura a partir da qual se
avaliam o poder de mercado, os efeitos unilaterais e coordenados, bem como a
possibilidade de entrada de novos concorrentes. De acordo com o Guia para
Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, publicado pelo CADE (2016, p.
13), o mercado relevante é aquele no qual, hipoteticamente, um monopolista
seria capaz de impor um pequeno porém significativo e ndo transitério aumento
de precos (SSNIP), sem perder rentabilidade devido a fuga dos consumidores

para produtos ou servi¢cos substitutos.

Contudo, essa abordagem encontra sérias limitacdes quando aplicada
ao setor financeiro, especialmente diante da crescente digitalizacdo e da
atuacao das fintechs. Como ja abordado no primeiro capitulo deste trabalho, a
delimitacdo do mercado relevante deve considerar duas dimensfes: a
dimensédo produto, correspondente ao conjunto de bens ou servigos que sao
substituiveis entre si; e a dimensao geogréfica, que se refere a area em que as

condic¢des de concorréncia sao suficientemente homogéneas.

6.1.1.1. Dimenséo Produto: remodelacao entre as fintechs e os bancos

tradicionais.

A andlise do mercado relevante pelo CADE, especialmente no setor
financeiro envolvendo fintechs e bancos tradicionais, apresenta desafios
significativos diante das transformacdes tecnoldgicas e do surgimento de novos
modelos de negdcios. Embora o 6rgdo utilize critérios consolidados para
delimitar o mercado relevante — como o perfil dos consumidores, o faturamento,
a natureza dos produtos e servigcos, entre outros — tais critérios exigem uma

problematizacéo critica quando aplicados a mercados dinamicos e inovadores.

O primeiro ponto de atencdo estd na avaliagcdo dos perfis dos clientes
(CADE, 2016), que tradicionalmente considera aspectos como renda, idade,
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sexo, educacéo, localizacdo e mobilidade. No entanto, no setor financeiro,
fintechs geralmente atraem um publico mais jovem?'®’, digitalizado e urbano,
engquanto os bancos tradicionais mantém uma base de clientes mais ampla e
heterogénea. Essa diferenciagdo pode levar a impressao equivocada de que os
servigcos ofertados ndo s&o concorrentes entre si, 0 que nao necessariamente
reflete a realidade do mercado. A existéncia de publicos distintos ndo implica
auséncia de substituibilidade, especialmente quando se considera o potencial
de expansdo e a capacidade das fintechs de capturar clientes de outros
segmentos ao longo do tempo.

A utilizacdo do faturamento (CADE, 2016) como critério de
dimensionamento de mercado também é problematica. Fintechs, em razéo de
seu modelo escaldvel e da pratica de oferecer servicos gratuitos'®® ou
subsidiados, frequentemente apresentam faturamento inferior ao dos bancos
tradicionais, mesmo quando ja exercem significativa influéncia no
comportamento dos consumidores e na dinamica concorrencial. A depender do
critério estritamente financeiro, aquisicdes de fintechs por grandes bancos
podem parecer inofensivas, quando na verdade representam estratégias de
eliminacdo de concorrentes em potencial, 0 que compromete a inovacao no

setor.

No que tange a natureza e as caracteristicas dos produtos e servigos
(CADE, 2016), o setor financeiro atual € marcado por um alto grau de
segmentacdo e constante transformacdo. Servicos como contas digitais,

cartdes, crédito pessoal, investimentos e seguros sdo oferecidos de forma

167 Os brasileiros mais jovens, com idades entre 18 e 35 anos, priorizam o0s bancos
digitais como instituicdo financeira principal, revelou novo estudo da fintech Mambu. O pais € o
Unico da América Latina em que mais da metade (54%) dos jovens preferem esses bancos aos
tradicionais (BANCOS digitais sdo os preferidos dos brasileiros com até 35 anos. IT Forum,
[s.d.]. Disponivel em: https://itftorum.com.br/noticias/bancos-digitais-preferidos-brasileiros-35-
anos/. Acesso em: 12 maio 2025).

168 Acerca do preco zero nas plataformas digitais asseveram Carolina e Raissa: “Em
mercados digitais, todavia, a competicdo ndo costuma ocorrer pelo preco, mas por fatores
como performance e inovagdo. De fato, mercados digitais sdo frequentemente mercados de
preco zero. Em razdo disso, avaliar a reacdo do consumidor a um hipotético aumento de
precos por meio do TMH parece incompativel ou no minimo insuficiente em face das
caracteristicas inerentes a mercados digitais. Ademais, em se tratando de mercados de
produtos e servicos diferenciados, a prépria identificacdo de substitutos parece mais complexa
na analise de fusdes digitais” (Bueno, C. D. G. B. ; Paixao, R. L. F. . Fusdes na Era Digital. In:
Caio Mario da Silva Pereira Neto. (Org.). Defesa da concorréncia em plataformas digitais.
led.Sé&o Paulo: Académica Livre, 2020, v. 1, pp. 281-282)
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integrada e personalizada por diferentes agentes do mercado, sendo muitas
vezes funcionalmente equivalentes, ainda que apresentados com marcas e
formatos distintos. A delimitacdo rigida por categoria de produto ignora a
convergéncia entre servicos e a substituicdo funcional que ocorre com

frequéncia nesse setor.

A analise baseada na importancia dos precos (CADE, 2016) também
demanda atencdo. Diferentemente de setores em que 0 preco € diretamente
observavel, no mercado financeiro os custos para o consumidor se diluem em
tarifas, taxas de juros e condi¢cbes contratuais que variam conforme o perfil do
cliente. Além disso, muitas fintechs oferecem servicos gratuitos ou com precos
artificiais baixos como estratégia de penetracdo no mercado, 0 que pode
mascarar a competicdo efetiva. Nesse cenario, 0 preco isoladamente deixa de

ser um bom indicador da pressao concorrencial existente.

Outro aspecto que merece problematizacdo € a consideracdo da
qualidade dos servicos (CADE, 2016). Instituicbes Financeiras Digitais
destacam-se pela agilidade, inovacao e experiéncia digital, enquanto bancos
tradicionais apostam em capilaridade, confianca institucional e atendimento
presencial. A percepcédo de qualidade, portanto, € subjetiva e depende do perfil
e das expectativas do cliente. Servicos distintos em forma podem competir
diretamente entre si, o que exige do CADE uma analise mais sensivel as

transformacdes tecnoldgicas e aos novos padrdes de consumo.

A importancia da marca, do acesso ao crédito, dos prazos e da forma de
consumo (CADE, 2016) também varia substancialmente entre os dois tipos de
instituicbes. Enquanto os bancos tradicionais contam com marcas consolidadas
e maior acesso a capital, as fintechs muitas vezes se destacam por sua
comunicacdo mais direta e solugbes mais simples. A marca pode, nesse
contexto, funcionar como barreira & entrada, mas ndo deve ser considerada um
impeditivo absoluto a competicao, pois a inovacao tecnoldgica frequentemente

supera resisténcias de consumo estabelecidas.

As evidéncias de alteracdo do padrdao de consumo (CADE, 2016) em

resposta a precos ou condi¢cdes de comercializacdo também sao dificeis de
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avaliar com precisdo. Muitos consumidores permanecem vinculados a
instituicbes tradicionais por inércia ou desconhecimento, mesmo quando
enfrentam tarifas elevadas ou servicos insatisfatorios. Os custos de troca e a
burocracia envolvida na migragdo de servigos financeiros funcionam como
barreiras comportamentais que reduzem a elasticidade da demanda, o que nao
significa auséncia de concorréncia, mas sim obstaculos estruturais que

impedem o exercicio pleno da escolha pelo consumidor.

Quanto as pesquisas com consumidores (CADE, 2016), concorrentes e
outras fontes, é importante considerar que a percepcdo de substituibilidade
pode ndo acompanhar a realidade funcional do mercado. Um consumidor pode
ndo reconhecer uma fintech como substituta de seu banco tradicional, mesmo
gue utilize ambos para fungdes semelhantes, como pagamentos, transferéncias
e controle financeiro. Nesses casos, é fundamental que o CADE confronte
dados de percepcédo com informacgdes objetivas sobre volume de transacoées,

crescimento da base de usuarios e grau de engajamento com 0S Servigos.

Os documentos apresentados pelas préprias empresas (CADE, 2016)
também precisam ser analisados com senso critico. E comum que uma fintech,
ao se dirigir ao CADE, minimize sua participacdo no mercado para facilitar a
aprovacdo de uma operacdo de concentracdo, enquanto, para investidores e
ao publico, se posiciona como disruptiva e altamente competitiva. Essa
divergéncia estratégica de discurso impde ao Orgdo regulador o dever de
investigar profundamente os impactos concorrenciais reais da operagdo em

guestao.

Por fim, a existéncia de discriminacdo de precos entre consumidores
(CADE, 2016), localidades ou marcas é pratica recorrente no setor financeiro,
especialmente em produtos de crédito, onde as taxas variam conforme o peffil
de risco. Essa diferenciagdo pode ser legitima, refletindo critérios técnicos e
econdmicos, mas também pode ocultar praticas anticompetitivas se utilizadas

para excluir concorrentes ou fidelizar artificialmente clientes.

Em sintese, a analise do mercado relevante pelo CADE no setor

financeiro requer uma abordagem mais dindmica, funcional e prospectiva,
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especialmente diante do avango das fintechs e das constantes inovacgdes
tecnoldgicas. A aplicacdo automatica de critérios tradicionais, sem adaptacéo
as novas realidades do mercado, pode levar a conclusdes equivocadas e
comprometer a protecdo da concorréncia e da inovacdo. E necessario que o
orgdo antitruste adote uma perspectiva que va além da fotografia atual do
mercado e seja capaz de identificar riscos futuros a rivalidade, sobretudo em
contextos de aquisicbes eliminatorias que visam neutralizar potenciais

concorrentes antes mesmo de sua consolidagao.

6.1.1.2. Dimensao territorial: remodelacéo entre as fintechs e os bancos

tradicionais.

Jé a analise do mercado relevante sob a dimenséo territorial, tal como é
conduzida pelo CADE, também adquire contornos ainda complexos quando
aplicada ao setor financeiro, especialmente na comparacdo entre bancos
tradicionais e Instituicbes Financeiras Tecnoldgicas. Os critérios utilizados
tradicionalmente — como a localizacdo das partes envolvidas, o local das
vendas, os padrdes de deslocamento de consumidores e fornecedores, o0s
custos e barreiras de transporte, entre outros — foram concebidos, em grande
medida, para mercados de bens tangiveis. Quando transpostos para mercados
digitais e financeiramente desmaterializados, como o de servigos bancarios e
financeiros, esses critérios exigem uma reinterpretacao profunda, sob risco de
conduzirem a uma delimitacdo territorial artificial e descolada da realidade

concorrencial.

Em primeiro lugar, a localizagcdo fisica das requerentes e de suas
concorrentes (CADE, 2016) perde relevancia pratica quando o objeto de
andlise sdo servicos essencialmente digitais. Fintechs, por sua prépria
natureza, operam com presenca fisica minima, frequentemente concentradas
em grandes centros urbanos apenas para fins formais, enquanto seus servicos
alcancam consumidores de qualquer parte do pais — e muitas vezes do exterior
— por meio de plataformas digitais. Bancos tradicionais, por outro lado, ainda
mantém redes fisicas de agéncias e caixas eletrénicos, mas também vém

promovendo ampla digitalizacdo de seus servicos. Nesse contexto, a
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localizacdo geogréfica das empresas deixa de ser um indicador Gtil para definir

os limites territoriais do mercado.

Em segundo lugar, localizacdo dos consumidores (CADE, 2016) também
se torna menos relevante quando se observa que os servigos financeiros
podem ser contratados e utilizados de qualquer lugar, desde que haja acesso a
internet. A mobilidade do consumidor, nesse caso, € virtual, e ndo fisica. A
tradicional analise sobre deslocamento do consumidor até o ponto de venda —
se sdo eles que vao até o fornecedor ou vice-versa, e a que distancia —
simplesmente ndo se aplica com coeréncia a aplicativos de banco, carteiras
digitais ou plataformas de crédito online. A "distancia" entre fornecedor e
consumidor, nesse novo paradigma, ndo € mensuravel em termos geograficos,

mas sim em termos de barreiras tecnoldgicas e de acesso digital.

Esse novo cenario também afeta profundamente a analise dos locais em
gue ocorrem as vendas. Em um ambiente financeiro digitalizado, a venda de
um produto ou servico pode ser processada em um servidor em Sdo Paulo,
com sede juridica em Brasilia, para um cliente em Manaus — tudo isso sem que
nenhuma das partes tenha se deslocado fisicamente. A venda, portanto, &
“deslocalizada” no espaco fisico, mas efetiva no espaco regulatério e funcional.
Isso esvazia a utilidade da analise baseada na geografia tradicional e exige
uma abordagem centrada na abrangéncia digital e regulatéria da atuacao das

empresas.

Quanto aos custos de transporte e distribuicdo (CADE, 2016), a logica
tradicional também se inverte. No caso de servi¢os financeiros, especialmente
os digitais, ndo ha transporte fisico de mercadoria, mas sim fluxo de dados e
informacédo, o que altera completamente o calculo de custos. Os "custos de
distribuicdo" passam a ser investimentos em tecnologia, seguranga cibernética,
servidores, compliance e marketing digital, e ndo mais logistica de transporte
fisico. Assim, a analise concorrencial deve considerar que a barreira territorial
classica deixa de ser um impeditivo real a expansdo de mercado e a

competicao inter-regional.
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A estrutura de precos e oferta entre areas geograficas (CADE, 2016),
que tradicionalmente orienta a definicho do mercado geografico relevante,
também sofre transformacdes nesse setor. Embora ainda existam variacoes
locais em determinados produtos financeiros — como taxas de crédito agricola
ou linhas de financiamento regionalizadas —, a maioria das fintechs opera com
precificacdo nacional ou uniforme, acessivel a qualquer cliente com um
smartphone e CPF. Nesse cenario, diferencas de precos entre regibes passam
a ser excecao, e ndo regra, 0 que aponta para a existéncia de um mercado

nacional unificado, ao menos no que diz respeito a oferta digital.

Outro ponto de dificil adaptacdo € a analise sobre os custos envolvidos
na troca de fornecedores localizados em outros mercados geograficos (CADE,
2016). No setor financeiro digital, mudar de instituicdo raramente depende da
localizacdo geografica do novo fornecedor. Em vez disso, os custos de troca
estdo ligados a fatores como burocracia, interoperabilidade entre sistemas,
relacionamento com o cliente e confianca na marca. Mais uma vez, a geografia
tradicional cede lugar a barreiras comportamentais, tecnoldgicas e regulatérias

que nao se limitam a um territdrio fisico.

Da mesma forma, a necessidade de proximidade entre fornecedor e
consumidor (CADE, 2016), relevante para mercados que envolvem produtos
pereciveis ou assisténcia técnica presencial, ndo se aplica aos servicos
bancérios prestados digitalmente. A fintech pode estar sediada em S&o Paulo e
atender com eficiéncia um consumidor em uma cidade do interior do Nordeste,
sem qualquer perda de qualidade, desde que exista conectividade e estrutura
digital adequada. A "proximidade", nesse caso, deve ser entendida como
acessibilidade tecnolégica, e nao territorial.

Além disso, a andlise sobre a migracdo de consumidores entre regides
em resposta a aumentos de precos ou alteragdo de condigbes comerciais
(CADE, 2016) torna-se praticamente in0cua nesse setor, pois a migracao se da
dentro de um ambiente virtual nacionalizado, ndo sendo necessario "trocar de
regido" para acessar novos fornecedores. O consumidor, ao se sentir
prejudicado por um banco tradicional de sua cidade, pode facilmente abrir uma

conta em uma fintech com sede em outro estado, sem sequer sair de casa.
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Em suma, a analise da dimenséo territorial do mercado relevante no
setor financeiro digitalizado requer um deslocamento metodolégico do espaco
fisico para o espaco funcional e digital. O critério territorial, tal como formulado,
responde a um mundo analégico em que localizagéo e logistica eram barreiras
efetivas a concorréncia. No contexto das fintechs e da digitalizacdo dos
servicos financeiros, a concorréncia se da em uma arena virtual e regulatoria,
onde as fronteiras ndo sao geograficas, mas sim tecnolégicas, juridicas e

comportamentais.

Portanto, o CADE precisa adaptar seus instrumentos analiticos para
captar a verdadeira extensdo da rivalidade no mercado financeiro
contemporaneo. A insisténcia em delimitacGes territoriais classicas pode nao
apenas distorcer a analise de mercado relevante, como também legitimar atos
de concentracdo que, embora territorialmente dispersos, tenham potencial para
reduzir a concorréncia em nivel nacional e comprometer a dinamica de

inovacao e inclusédo financeira promovida pelas fintechs.

6.1.2. Grau de concentracao e aplicacédo do teste do monopolista

hipotético

A avaliacao do grau de concentracdo € uma das etapas mais tradicionais
e consolidadas no exame de atos de concentracdo econdmica. Essa analise
parte do pressuposto de que aumentos significativos na concentracdo de
mercado, especialmente quando combinados com elevadas barreiras a
entrada, elevam a probabilidade de exercicio de poder de mercado pelas
empresas envolvidas na operacdo. No setor bancario, porém, esse raciocinio
deve ser refinado para acomodar as especificidades do segmento, como a
diversidade de servigcos ofertados, a heterogeneidade dos modelos de negécio

e a crescente importancia das plataformas digitais como canais de distribuicao.

O Guia do CADE para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal

(2016) sugere o uso do indice de Herfindahl-Hirschman®® (IHH) como

169 O HHI é calculado com base no somatdrio do quadrado das participacdes de mercado de
todas as empresas de um dado mercado. O HHI pode chegar até 10.000 pontos, valor no qual
h& um monopdlio, ou seja, em que uma Unica empresa possua 100% do mercado.
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ferramenta para mensurar o grau de concentracédo de mercado!’°. Embora seja
um instrumento util, o IHH tende a captar com mais precisdo estruturas
oligopolistas estaticas, sendo menos eficaz para refletir a rivalidade potencial e
a dindmica inovadora dos mercados digitais. Além disso, 0 uso exclusivo de
métricas quantitativas pode subestimar ou superestimar o real impacto
concorrencial da operacdo, sobretudo quando os produtos envolvidos

apresentam alta diferenciacdo ou inovacgéao disruptiva (DEE, 2010, p. 23).

A aplicacdo do teste do monopolista hipotético (TMH) também encontra
limitacdes relevantes no mercado financeiro. Esse teste, estruturado com base
na hipétese de um aumento pequeno, mas significativo e ndo transitorio de
precos (Small but Significant and Non-transitory Increase in Price — SSNIP),
parte da premissa de que os consumidores reagirdo ao aumento de pregos
substituindo o produto por alternativas viaveis. No entanto, diversos servicos
financeiros séo ofertados gratuitamente ou com precificacdo ndao padronizada,
como contas digitais, carteiras eletrénicas e transferéncias instantaneas via
PIX. Isso inviabiliza a aplicacao literal do SSNIP, jA& que ndo ha variacdo de
preco a ser testada, assim preceitua Renzetti Et Al. (2020, p. 30):

“A discussdo sobre ferramentas alternativas como o SSNDQ
test se mostra extremamente relevante, na medida em que,

mesmo em mercados de preco zero, podem existir

170 Compreende-se que os mercados sao: (i) Mercados ndo concentrados: com HHI abaixo de
1500 pontos; (i) Mercados moderadamente concentrados: com HHI entre 1.500 e 2.500
pontos; (iii) Mercados altamente concentrados: com HHI acima de 2.500. Ademais,
compreendem-se as seguintes definicdes: (i) Pequena alteracdo na concentracédo: operacdes
que resultem em variagdes de HHI inferiores a 100 pontos (AHHI < 100) provavelmente n&o
geram efeitos competitivos adversos e, portanto, usualmente ndo requerem andlise mais
detalhada; (ii) Concentracbes que geram preocupacfes em mercados nao concentrados: se o
mercado, apos o AC, permanecer com HHI inferior a 1.500 pontos, a opera¢do ndo deve gerar
efeitos negativos, ndo requerendo, usualmente, analise mais detalhada; (iii) Concentracfes que
geram preocupacdes em mercados moderadamente concentrados: operacdes que resultem
em mercados com HHI entre 1.500 e 2.500 pontos e envolvam variacdo do indice superior a
100 pontos (AHHI > 100) tém potencial de gerar preocupagbes concorrenciais, tornando
recomendavel uma andlise mais detalhada; (iv) Concentragcdes que geram preocupacdes em
mercados altamente concentrados: operagcfes que resultem em mercados com HHI acima de
2.500 pontos, e envolvam variagdo do indice entre 100 e 200 pontos (100 < AHHI < 200) tém
potencial de gerar preocupacfes concorrenciais, sugerindo uma analise mais detalhada.
Operacdes que resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam variagdo
do indice acima de 200 pontos (AHHI > 200) presumivelmente geram aumento de poder de
poder de mercado. Essa presuncao podera ser refutada por evidéncias persuasivas em sentido
contrario (CADE — CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA. Guia para
andlise nao horizontal de atos de concentragéo. Brasilia: CADE, 2016).
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preocupagcbes concorrenciais e potenciais danos ao
consumidor (se ndo por meio de maiores valores monetarios,
por meio de impactos na atencao, informacdo e qualidade).
Nesses casos, cumpre ao direito da concorréncia garantir as
condicbes de competicdo para que os consumidores recebam
o0s melhores produtos de preco zero em troca, por exemplo, de
um menor volume de atencdo e informacdo.25 Para isso, a
analise de modelos de negdcio de preco zero, seja por meio da
oferta conjunta de servicos complementares, da oferta de
produtos freemium ou em mercados de diversos lados, deve
levar em consideragdo todas as variaveis envolvidas (inclusive
aquelas nao relacionadas a precos). Diante desses desafios,
entender o funcionamento de mercados de preco zero e seus
impactos na teoria tradicional do direito da concorréncia torna-
se indispensavel para a compreensdo sobre a dinamica

competitiva em plataformas digitais.”

Como maneira de “solucionar” a problematica nos mercados digitais
Carolina Destailleur e Raissa Leite de Freitas Paixdo propdem uma possivel

solucéo para utilizagdo do TMH (2020, p. 281):

“‘Em mercados digitais, todavia, a competicdo ndo costuma
ocorrer pelo preco, mas por fatores como performance e
inovagdo. De fato, mercados digitais sdo frequentemente
mercados de preco zero. Em razdo disso, avaliar a reagdo do
consumidor a um hipotético aumento de precos por meio do
TMH parece incompativel ou no minimo insuficiente em face
das caracteristicas inerentes a mercados digitais. Ademais, em
se tratando de mercados de produtos e servigos diferenciados,
a propria identificacdo de substitutos parece mais complexa na
andlise de fusdes digitais. Nesse sentido, para garantir uma
andlise efetiva da extensdo dos mercados envolvidos, seria
necessario adaptar o TMH para que, além da reacdo do
consumidor a alteracdes de preco, também fossem analisados
com portamentos em relacdo a fatores como qualidade,
performance, inovacao e até mesmo privacidade (considerando

a relevancia dos dados nesses mercados). Uma alternativa que
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vem sendo discutida, nesse sentido, é a aplicacdo de um teste
semelhante que considere reacbes dos consumidores a um
decrés cimo de qualidade do servico ofertado a preco zero
(small but significant and non transitory decrease in quality
[SSNDQ] test). Ou seja, na auséncia de preco, 0 SSNQD test
procuraria identificar se os consumidores migra riam para
servicos alternativos, no caso de um decréscimo em

qualidade.”

Adicionalmente, os consumidores bancarios ndo escolhem apenas com
base no preco, mas também em atributos como confianca institucional,
conveniéncia do canal, integracdo de servicos e experiéncia do usuario. As
fintechs, por exemplo, competem frequentemente oferecendo interfaces
amigaveis, servicos personalizados e acesso facilitado, fatores que dificilmente
sao capturados por testes baseados exclusivamente em elasticidade-preco da
demanda. Assim, o TMH, como metodologia Unica de definicdo de mercado,
pode conduzir a diagndsticos equivocados em mercados de alta diferenciacao
e inovacgdo. Outro ponto relevante é a presenca de externalidades de redel’?,
que distorcem as condicdes tradicionais de substitutibilidade!’?. Em servicos de
pagamento, por exemplo, a utilidade de uma plataforma cresce com o niumero
de usuarios, o que pode criar lock-ins e fidelizacdo ndo relacionados ao preco.

O mesmo ocorre em aplicativos bancéarios que se integram com multiplos

171 “As externalidades de rede sdo uma das caracteristicas principais dos mercados de
economia digital. Na literatura especializada, um dos primeiros trabalhos a tratar do tema foi:
KATZ, Michael L.; SCHAPIRO, Carl. Network externalities, competition and compatibility. The
American Economic Review, v. 75, n. 3, 1985. A Comissédo Europeia, em seu recente re latério,
define as externalidades de rede da seguinte forma: “The convenience of using a technology or
a service increases with the number of users that adopt it. Consequently, it is not enough for a
new entrant to offer better quality and/or a lower price than the incum bent does; it also has to
convince users of the incumbent to coordinate their migration to its own services” (CREMER,
Jacques; MONTJOYE, Yves-Alexandre de; SCHWEITZER, Heike. Competition policy for the
digital era. European Union, April 2019, p. 2. Disponivel em:
http://ec.europa.eu/competition/publications/reports/kd0419345enn.pdf. Acesso em: 2 maio
2025).

172 Em notas de rodapé Esther Collet Janny Teixeira Biselli ressalta: “Uma outra importante
caracteristica da economia digital € a corrida pelo mercado em vez da concorréncia no
mercado. Em face das externalidades de rede existentes nos novos mercados, certos agentes
econdmicos se beneficiam da vantagem de serem os primeiros a alcancar certas posicdes
privilegiadas (winner takes all). Essas posi¢des privilegiadas podem ser alcancadas por meio
de arranjos verticais discriminatérios cujo efeito, ainda que nado imediato, podera ser o de
fechamento dos mercados envolvidos. Alguns autores indicam, ainda, a assimetria de
informacéo e a tendéncia a monopolizacao como carac teristicas da economia digital, o que por
si s6 poderia levantar potenciais preocupagdes concorrenciais nesses mercados” (BISELLI,
Esther. Discriminacdo de Precos na Economia Digital 2018, p. 250).
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servicos — como crédito, investimentos e seguros — e que, por isso,
aumentam o custo de troca para o consumidor. Isso exige a introducdo de
métodos complementares de analise, como a identificacdo de barreiras

comportamentais e técnicas a substituicdo (Fernandes, 2021, p. 173).

O CADE tem buscado, em decisdes recentes, adaptar seus instrumentos
analiticos as realidades dos mercados digitais. Em casos como o0 da aquisi¢cao
da XP pelo Itad Unibanco!’® (AC 08700.004431/2017-16), a autoridade
antitruste buscou considerar ndo apenas a sobreposigdo horizontal de
produtos, mas também a possibilidade de fechamento de mercado e a
eliminacdo de um concorrente inovador. Ainda assim, persistem criticas quanto

a insuficiéncia das métricas utilizadas e a subavaliacdo dos impactos dinamicos

173 “A andlise da aquisicdo de participagdo minoritaria na XP Investimentos pelo Itad
Unibanco, concluida em 19 de mar¢o de 2018 pelo Plenario do CADE, resultou em autorizacédo
condicionada a formalizacdo de um Acordo em Controle de Concentra¢des (ACC). Embora o
conhecimento da operacédo tenha sido unanime, a aprovacdo de mérito foi obtida por maioria,
com votos contrarios dos conselheiros Jodo Paulo de Resende e Cristiane Alkmin Junqueira
Schmidt, que se posicionaram pela rejeicdo da transacéo diante de relevantes preocupacdes
concorrenciais. Com o intuito de atenuar os riscos a concorréncia identificados — especialmente
quanto a possibilidade de o Itau reforcar sua posicdo dominante no segmento de distribuicdo
de produtos financeiros via XP — foram estipuladas obrigacdes especificas. O ACC impds
restricbes a capacidade de influéncia do Itat sobre as decisdes comerciais da XP, buscando
garantir que a alianga entre ambas néo resultasse em praticas excludentes ou discriminacdo
contra plataformas rivais. Ademais, 0 banco assumiu o compromisso de ndo direcionar seus
clientes diretamente a XP, bem como de assegurar tratamento equitativo nas relacdes com
emissores, gestores e agentes autbnomos de investimento (AAls). O conjunto de
compromissos foi estruturado com base em quatro eixos centrais: i) nhormas relativas ao vinculo
comercial com emissores bancarios e gestores de fundos; ii) diretrizes quanto a interagdo com
0s AAls; iii) facilitagdo da transferéncia de custddia de ativos financeiros; e iv) manutencéo da
politica de isencéo da taxa de custddia. Esses dispositivos permaneceram em vigor até 31 de
dezembro de 2022 (CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE).
Cadernos do Cade: Mercados de Bancos e Seguradoras. Brasilia: Cade, nov. 2023. Disponivel
em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-
economicos/cadernos-do-
cade/Caderno%20Bancos%20e%20Seguradoras%20nov%202023.pdf. Acesso em: 21 maio
2025). Posteriormente, a relacdo societaria entre as instituicbes foi encerrada de forma
definitiva, com a alienacao integral das ac6es remanescentes da XP S.A. por parte da Itadsa,
holding controladora do banco. Tal desinvestimento marcou o encerramento de um ciclo
caracterizado por intensas negociacdes regulatérias e preocupacdes concorrenciais. A
finalizacdo da venda reforcou a independéncia operacional da XP no mercado financeiro
brasileiro. A concretizacdo do negocio foi amplamente divulgada por veiculos especializados
(Ryngelblum, Ivan. Italsa encerra capitulo XP com a venda total das acdes. NeoFeed, 14 dez.
2023. Disponivel em: https://neofeed.com.br/negocios/itau-encerra-capitulo-xp-com-a-venda-
total-das-acoes/. Acesso em: 21 maio 2025).
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da operacéo (Pereira Neto; Renzetti, 2020, p. 99). Nesse sentido asseverou o

Conselheiro-Relator Paulo Bounier em seu voto:

“134. As Requerentes alegam que a XP néao é, atualmente,
uma maverick. Para tanto, aduzem que o modelo iniciado pela
XP — plataforma aberta de investimento € que seria disruptivo.
Afirmam que o rapido crescimento da XP se deve ao fato de
que ela foi pioneira (first mover) nesse novo modelo de
negdécios, mas que esse modelo foi e esta sendo replicado por
diversos concorrentes. Nesse sentido, as Requerentes
entendem que que ainda a Operacdo representasse a
aquisicao do controle da XP pelo Itad (o que nao se trata neste
presente Ato de Concentracdo), ndo estaria configurada a
eliminacdo de uma maverick. 135. Neste voto, concorda-se
com a afirmacdo de que o modelo iniciado pela XP, ou seja, o
modelo de plataforma aberta de distribuicdo de produtos de
investimento, é disruptivo. No entanto, isso ndo é capaz de
descaracterizar, por completo, a XP como uma maverick — ou
pelo menos com efeitos no mercado equiparados as mavericks.
Trata-se da principal plataforma aberta do pais, apresentando
taxas menores que 0s bancos tradicionais na maioria dos
produtos, conforme instru¢do realizada pela SG. 136. Nesse
sentido, essas particularidades da XP afastam a utilizacdo do
HHI como critério de nexo de causalidade, exatamente porque
0 uso do referido indice se limita aos aspectos estaticos do
mercado no momento em que as informagfes de participacdes
de mercado sdo coletadas. E justamente por esse motivo que
0s guias do CADE e de autoridades estrangeiras fazem
ressalvas ao seu uso. 137. Em suma, entende-se, de modo
convergente, mas nao idéntico a SG, que a XP exerce funcao
de maverick nos mercados de corretagem e de distribuicdo de
produtos de investimento, motivo pelo qual se afasta a
conclusao preliminar de auséncia de nexo de causalidade entre
a Operacao e eventual aumento da possibilidade de exercicio

de poder de mercado nesses segmentos”
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O termo “maverick” é melhor conceituado pelo préprio CADE do seguinte
modo (2020, p. 51):

“Empresas mavericks sdo aquelas que apresentam um nivel de
rivalidade do tipo disruptivo. Geralmente sdo empresas com um
baixo custo de producéo e uma baixa precificacdo que forca os
precos de mercado para baixo ou empresas que se
caracterizam por sua inventividade e estimulam a permanente
inovagdo no segmento em que atuam. Nesse sentido, sua
presenca independente no mercado pode disciplinar os precos
das empresas com maior market share. O Cade pode
considerar que o AC que envolva uma empresa com uma
estratégia de lideranca de custos, de inovacdo ou de nicho, por
exemplo, pode diminuir a concorréncia atual ou potencial do
segmento, diminuir a rivalidade e desestimular a inova¢do no
mercado em andlise, ainda que a variacdo do HHI seja baixa.
No que se refere a possibilidade de efeitos coordenados
gerados pela operacdo, € importante considerar que empresas
do tipo maverick podem dificultar a formacdo de cartéis, caso
estejam dispostas e sejam capazes de ampliar sua producéo
diante de uma restricdo de oferta por parte das empresas em

conluio.”

E necessario, portanto, um aprimoramento metodoldgico que combine
indicadores tradicionais, como o IHH, com ferramentas qualitativas e
dindmicas, incluindo andlise de rivalidade potencial, impacto sobre mavericks,
efeitos de rede e grau de contestabilidade do mercado'’*. A literatura

internacional recomenda, por exemplo, o uso de simula¢des de concorréncia e

174 “Importante ressaltar que a mera expectativa ou comprovagdo de uma entrada futura por
parte do potencial concorrente no mercado ndo é elemento suficiente para que uma operacgao
seja contestada sob o argumento de concorréncia potencial. E preciso que a entrada do novo
competidor — adquirente ou alvo da operacao — seja tempestiva, provavel e suficiente, de modo
a contestar a posicao dos agentes ja estabelecidos. Ou seja, a autoridade canadense se vale
dos mesmos critérios utilizados na andlise de entrada como elemento disciplinador de eventual
poder de mercado futuro decorrente de uma concentracdo entre concorrentes efetivos para
verificar se a eliminacdo de um concorrente potencial pode trazer danos ao ambiente
competitivo” (Nunes de Oliveira, M. (2023). Concorréncia potencial: teoria do dano ou
futurologia?. Revista Do IBRAC, 23(2), 21-39. Recuperado de
https://revista.ibrac.org.br/index.php/revista/article/view/153, p. 26).


https://revista.ibrac.org.br/index.php/revista/article/view/153
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andlise de cenarios contrafactuais, que permitem avaliar como 0 mercado

evoluiria na auséncia da operacao (OCDE, 2019, p. 18).

Em mercados digitais, como os de fintechs, a auséncia de historico
consolidado e a velocidade das mudancas tecnoldgicas dificultam a aplicagédo
de modelos econométricos baseados em séries temporais. Por isso, ganha
relevancia o uso de dados alternativos, como métricas de engajamento de
usuarios, downloads de aplicativos, tempo de uso, churn ratel’®> e indice de
satisfagédo do cliente. Tais indicadores oferecem uma aproximagao mais fiel da
posicdo competitiva dos agentes, ainda que ndo substituam totalmente os

indicadores classicos.

Por fim, é crucial que o CADE adote uma postura proativa e critica
quanto a eficicia dos instrumentos que utiliza. O risco de decisbes baseadas
exclusivamente em métricas tradicionais € a cristalizacdo de estruturas de
mercado concentradas, sob o pretexto de inexisténcia de poder de mercado
atual, quando na realidade ha uma dinamica de eliminacdo de concorréncia
futura em curso. Isso € particularmente grave quando envolve a aquisicdo de
fintechs inovadoras por bancos tradicionais, que buscam internalizar o risco

concorrencial antes que ele se materialize (Fernandes, 2021, p. 182).

Assim, a andlise do grau de concentracdo no setor bancario exige um
esforco interpretativo ampliado, atento aos limites dos métodos tradicionais e
capaz de incorporar, de forma sistematica, as dimensGes comportamentais,
tecnoldégicas e institucionais que moldam a rivalidade nesses mercados.
Somente com essa abordagem ampliada sera possivel assegurar que os atos
de concentracdo ndo comprometam a inovacéo, a diversidade de modelos de

negocio e, em ultima instancia, o bem-estar do consumidor bancario brasileiro.

6.1.3. Probabilidade de exercicio de posi¢cdo dominante

175 Churn, taxa de churn ou churn rate, em uma definicdo mais generalista, € uma métrica que
indica o niumero de clientes que cancelam em determinado periodo de tempo. Para calcular o

churn, o que vocé precisa fazer € somar o numero de clientes que cancelou seu
produto/servi¢o no periodo analisado.
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A avaliagdo da probabilidade de exercicio de posicdo dominante
constitui uma etapa central na andlise concorrencial de atos de concentracéo,
especialmente no setor bancario, onde estruturas altamente concentradas e a
presenca de agentes sistémicos intensificam os riscos a concorréncia. A
posicdo dominante, segundo a jurisprudéncia do Conselho Administrativo de
Defesa Econbmica, corresponde a capacidade de uma empresa ou grupo de
empresas de atuar no mercado de forma unilateral, sem considerar reacdes
relevantes de concorrentes ou consumidores (CADE, 2016, p. 33). No sistema
financeiro brasileiro, tal risco € ampliado por fatores estruturais como a elevada
concentracdo das principais carteiras de crédito, a existéncia de barreiras
regulatorias a entrada e a forte fidelizacdo dos consumidores. Segundo dados,
cinco instituicbes financeiras concentram mais de 79,2% das operacOes de
crédito do pais (BACEN, 2022)'6, o que reduz substancialmente o grau de
contestabilidade do mercado e torna sua estrutura mais sensivel a operacfes
de fusdo e aquisicdo, ainda que envolvam agentes com participacdo de

mercado aparentemente modesta.

BN

As barreiras a entrada, nesse contexto, sdo multiplas e de natureza
diversa. A literatura econdmica e os parametros adotados pelo CADE apontam
para a relevancia de custos irrecuperaveis, exigéncias regulatorias, acesso
privilegiado a insumos essenciais e economias de escala e escopo como
fatores criticos a entrada (CADE, 2021, p. 27-30). No setor bancario, a
constituicdo de um novo agente depende ndo apenas de capital financeiro
elevado, mas também da construcao de capacidades tecnoldgicas, de redes de
distribuicdo, de estruturas de compliance e da superacdo de entraves

regulatoérios complexos.

Exigéncias legais como autorizacéo prévia do Banco Central, integragéo
aos sistemas de compensacgdo e liquidacdo, e adesédo a protocolos de

seguranca de dados, configuram barreiras de entrada temporais e

176 Banco do Brasil, Itat Unibanco, Bradesco, Caixa Econdmica Federal e Santander, as cinco
maiores instituicdes financeiras do Brasil, concentravam 78,7% das operac¢des de crédito no
Brasil no segmento bancario no fim do ano passado, conforme dados divulgados nesta quinta-
feira (6), no Relat6rio de Economia Bancaria, do BC (Banco Central). Em 2020, o percentual
era de 79,2%.
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organizacionais, que comprometem tanto a tempestividade quanto a suficiéncia
da entrada de novos concorrentes (CADE, 2021, p. 32). Além disso, a
dependéncia de infraestruturas criticas — como APIs de integracdo bancaria,
plataformas de cambio e sistemas de pagamento — pode funcionar como
insumo essencial de acesso restrito, reforcando a posicdo dominante dos

adquirentes dessas tecnologias (Becker; Mattiuzzo, 2020, p. 67).

No tocante a rivalidade, o setor bancario brasileiro apresenta dinamicas
tipicas de mercados de baixa contestabilidade. A reduzida variancia de market
share, as margens de lucro historicamente elevadas e a concentracdo em
poucos agentes dificultam a existéncia de uma rivalidade efetiva e sustentada
(CADE, 2021, p. 34-36). Nesse cenario, fintechs atuantes de forma disruptiva
— com inovacédo em produtos, precos agressivos ou modelos alternativos de
atendimento — desempenham o papel de “mavericks”, isto €, concorrentes nao
convencionais que pressionam o0s incumbentes a manter estratégias
competitivas (Kovacic; Shapiro, 2000, p. 57). A aquisicdo desses agentes
inovadores por bancos tradicionais pode gerar impacto concorrencial
desproporcional a sua participacdo de mercado, na medida em que elimina
uma fonte de rivalidade dindmica e potencial. Essa preocupacdo €
especialmente relevante em mercados de produtos diferenciados, onde a
elasticidade-preco cruzadal’’ entre os produtos é assimétrica e o poder de
mercado ndo se expressa apenas por meio de quotas, mas também pela
capacidade de captar desvios de demanda entre substitutos proximos (CADE,
2021, p. 38-39).

Além disso, a analise do poder de portfélio € fundamental em operagcdes
que envolvem grandes bancos e fintechs especializadas. A literatura e os
precedentes do CADE demonstram que a formacdo de portfolios extensos

pode gerar economias de escopo relevantes, reduzir custos médios de

177 “A elasticidade cruzada mostra o que acontece quando o prego de um de dois bens
substitutos se altera. Tomemos, por exemplo gasolina azul e a gasolina comum. Se houver um
aumento na gasolina azul, o consumo da gasolina comum certamente sofrera um aumento. Ao
contrario, se baixar o preco da gasolina comum, o consumo da gasolina azul certamente
sofrera uma reducéo. Neste caso, a elasticidade cruzada desses dois bens é positiva e os bens
dizem-se substitutos. Quando a elasticidade cruzada de dois bens é menor que zero, o0s bens
dizem-se complementares e ao aumentar o0 preco de um, o consumo do outro sofrera uma
reducdo. Por exemplo o café e o aclcar. Se o preco do café diminuir, o consumo do agucar
aumentara”.



186

produgéo e ampliar a fidelizacdo dos consumidores, dificultando o acesso e a
sobrevivéncia de concorrentes menores (CADE, 2021, pp. 39-40). A construcéo
de ecossistemas financeiros integrados, nos quais uma unica entidade oferece
servicos de conta, crédito, investimentos, seguros e meios de pagamento,
intensifica o custo de substituicdo para o consumidor e cria barreiras a entrada
baseadas em conveniéncia e interdependéncia de servicos. Ademais, a
capacidade de adotar estratégias de subsidio cruzado, reduzindo
temporariamente os precos em mercados estratégicos para eliminar rivais e
compensando essas perdas em segmentos mais estaveis, amplia o risco de
fechamento de mercado (CADE, 2021, p. 40).

Diante dessas consideracoes, a analise do risco de exercicio de poder
de mercado deve ir além da verificacdo de sobreposicdo horizontal ou de
variagdes marginais nos indices de concentracdo. E necessario incorporar
variaveis estratégicas e dinamicas, como 0s incentivos a inovacgao, a exclusédo
de concorrentes com potencial de crescimento e o0 impacto sobre o0s
mecanismos de escolha dos consumidores. Como destaca a Organizacao para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico, mercados digitais e intensivos
em dados exigem uma abordagem que privilegie a protecdo do processo
concorrencial ao longo do tempo, e ndo apenas a fotografia estrutural no
momento da operacao (OCDE, 2018, p. 22).

Normativamente, a Lei n° 12529 de 2011 prevé que atos de
concentracdo que resultem em aumento de poder de mercado ou reforco de
posicdo dominante podem ser reprovados, ainda que n&o impliquem
eliminacdo completa da concorréncia (BRASIL, 2011, art. 88, § 5°178). Nesse
sentido, a simples elevacdo da capacidade de influéncia unilateral sobre
precos, qualidade, inovacdo ou condicbes de acesso ao mercado pode
justificar a imposicéo de restricdes ou remédios estruturais e comportamentais.
Em dltima instancia, como observa Fernandes (2021, p. 185), o poder de

mercado em ambientes digitais pode se manifestar menos pela elevacéao direta

178 8 50 Serdo proibidos os atos de concentragdo que impliguem eliminacdo da concorréncia
em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforcar uma posicdo
dominante ou que possam resultar na dominacdo de mercado relevante de bens ou servigos,
ressalvado o disposto no § 60 deste artigo.
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de precos e mais pela inibicdo de inovacgdes, deterioracdo da qualidade dos
servicos e pela homogeneizacdo de modelos de negdcio. Assim, a aquisicdo
de fintechs por bancos incumbentes, ainda que sob o pretexto de sinergias
tecnologicas ou expansao de escopo, deve ser examinada sob um escrutinio
rigoroso, pautado em parametros dinamicos, a fim de assegurar a preservacéo

da concorréncia e da inovacéo no sistema financeiro.
6.1.4. Poder de compra e assimetrias entre players bancérios

No tocante a andlise do poder de compra em atos de concentracao,
embora frequentemente subestimada em comparacéo ao poder de venda, € de
suma relevancia no contexto bancério. Trata-se da capacidade de um agente
econdmico de impor condicbes comerciais aos seus fornecedores ou parceiros
(CADE, 2016), seja por seu tamanho, escopo, ou importancia estratégica no
ecossistema em que atua (CADE, 2016, p. 40). No setor financeiro, o poder de
compra pode se manifestar na forma de exclusividades com provedores de
tecnologia, acesso privilegiado a plataformas de pagamentos ou mesmo
dominio sobre talentos especializados em ciéncia de dados e inteligéncia

artificial.

Bancos consolidados, por sua posicao historica, estrutura robusta e forte
presenca regulada, detém capacidades operacionais e financeiras
significativamente superiores as das fintechs. Essa assimetria se traduz em
vantagens estruturais, como maior acesso a capital, custos reduzidos de
funding, possibilidade de realizar investimentos em larga escala em tecnologia
e compliance, e maior capacidade de absorcdo de choques macroeconémicos.
Esses fatores conferem aos grandes bancos uma margem de manobra que
pode ser usada para impor condicdes desvantajosas a parceiros menores e,
potencialmente, para bloquear o crescimento de competidores inovadores
(Fernandes, 2021).

7

A simetria de informacdo € um fator critico. Instituicbes incumbentes
detém vastos historicos de relacionamento com clientes, incluindo dados
financeiros, de consumo e de crédito. Mesmo com a entrada em vigor da Lei
Geral de Protecao de Dados (Lei n° 13.709 de 2018) e da regulacdo de Open
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Banking, ainda h& concentracdo de dados relevantes nas maos dos grandes
bancos. A utilizacdo estratégica desses dados confere vantagens competitivas
inatingiveis para fintechs, que muitas vezes iniciam sua atuacdo com bases de
dados limitadas e dependem do compartilhamento regulado para acessar
clientes e ampliar sua atuacao (Pereira Neto; Renzetti, 2020).

Além disso, o poder de compra se manifesta na possibilidade de
verticalizacdo e internalizacdo de insumos essenciais. Grandes instituicoes
financeiras possuem capacidade de desenvolver internamente solugdes
tecnologicas que, para as fintechs, sdo adquiridas de terceiros. Isso inclui
sistemas de gestdo de risco, analise de crédito, aplicativos moveis,
autenticacdo de identidade, entre outros. Essa capacidade reduz a
dependéncia de fornecedores e permite a criacdo de barreiras adicionais a
entrada, ja que o custo de replicacdo dessas infraestruturas € inatingivel para a

maioria das startups (Zingales, 2018).

No campo das parcerias estratégicas, bancos consolidados tém maior
poder de barganha na negociacdo com empresas de tecnologia, reguladores e
demais stakeholders'’®. Esse poder pode ser usado para estabelecer clausulas
de exclusividade, priorizagdo no desenvolvimento de funcionalidades, ou
acesso privilegiado a versbes beta de produtos. Tais praticas podem
comprometer o principio de isonomia concorrencial e reduzir a capacidade de

competi¢ao das fintechs em condigdes justas.

Outro ponto relevante diz respeito ao capital humano. As grandes

instituicbes  atraem  profissionais altamente qualificados, oferecendo

179 “Eles podem incluir individuos, grupos, comunidades, instituigbes ou qualquer entidade que
tenha um interesse legitimo no que uma empresa ou projeto realiza. Para entender o que séo
stakeholders, é importante saber que eles podem ser internos ou externos. Os internos séo
aqueles diretamente ligados a organizacdo, como funciondrios, acionistas e gerentes. J4 o0s
externos incluem clientes, fornecedores, governo, organizacdes ndao governamentais (ONGSs),
comunidades locais e a sociedade em geral. Geralmente, a traducdo de stakeholders pode ser
feita como "partes interessadas" ou "partes envolvidas". No entanto, o termo original tem uma
conotacdo mais abrangente, referindo-se ndo apenas a individuos ou grupos afetados
diretamente por uma organizagdo ou projeto, mas também aqueles que tém interesse,
influéncia ou impacto sobre ele” (AGRELA, Lucas. Stakeholders: o que sdo e quais sdo os
principais tipos. Exame, 1 set. 2023. Disponivel em: https://exame.com/carreira/guia-de-
carreira/stakeholders-o-que-sao-e-quais-sao-o0s-principais-tipos/. Acesso em: 13 maio 2025).


https://exame.com/carreira/guia-de-carreira/stakeholders-o-que-sao-e-quais-sao-os-principais-tipos/
https://exame.com/carreira/guia-de-carreira/stakeholders-o-que-sao-e-quais-sao-os-principais-tipos/
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estabilidade, saldrios competitivos e pacotes de beneficios que raramente sédo
igualados pelas fintechs. Isso gera uma assimetria na capacidade de inovacao,
ja que o capital intelectual constitui um dos principais ativos das empresas
digitais. Além disso, a retencdo de talentos por bancos pode, intencionalmente
ou ndo, gerar escassez de mao de obra qualificada disponivel no mercado,
elevando os custos de operagao para concorrentes menores (OCDE, 2019, p.
21).

As assimetrias também sdo visiveis na capacidade de responder a
mudancas regulatérias. Enquanto as instituicdes financeiras tecnoldgicas
precisam realocar recursos significativos para se adaptar a novas normas do
Banco Central, grandes bancos ja contam com departamentos internos
especializados em regulacdo e equipes juridicas estruturadas. Isso reduz o
impacto de mudancas normativas para os incumbentes e pode criar vantagens

artificiais em contextos de transicao regulatoria (BACEN, 2021).

Em casos de aquisicdo, essas assimetrias ganham nova dimensdo. A
incorporacao de fintechs por bancos consolidados pode ser motivada nédo
apenas por ganhos operacionais, mas também pela eliminacdo de riscos
concorrenciais futuros. Essa pratica, conhecida como "killer acquisition”, foi
amplamente documentada no setor de tecnologia e comeca a emergir também
no setor bancério. O CADE deve, portanto, analisar com rigor operacdes em
que ha forte assimetria entre as partes, especialmente quando a adquirida
desempenha papel relevante em nichos ndo atendidos pelos incumbentes
(Mattiuzzo; Becker, 2020, p. 121).

A jurisprudéncia internacional também tem se debrucado sobre o
impacto das assimetrias de poder de compra. Em decisbes envolvendo

mercados digitais, autoridades como a Comissdo Europeia'®® e o Federal

180 “Nos ultimos anos, as preocupagfes com as transagdes no setor farmacéutico que
prejudicam a inovacdo e a concorréncia por meio da descontinuacdo de projetos de P&D de
medicamentos sobrepostos, as chamadas "aquisicbes matadoras”, levaram a acdes
regulatérias e pesquisas. Em 28 de novembro de 2024, a DG Concorréncia publicou um estudo
de avaliac@o ex post sobre as «aquisicdes matadoras» no setor farmacéutico realizado pela
Lear. A primeira parte do estudo avaliou, por meio de apuracdo de fatos, a difusdo e as
caracteristicas do fendbmeno das aquisicbes de assassinos. A segunda parte do estudo
apresenta uma avaliacdo ex-post dos casos que podem ter envolvido aquisicdes de assassinos
e avalia a aplicagao anterior da Comissao para lidar com potenciais aquisicdes de assassinos”


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6eacab93-b129-11ef-acb1-01aa75ed71a1
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6eacab93-b129-11ef-acb1-01aa75ed71a1
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Trade Commission!8! tém reconhecido que grandes plataformas podem usar
seu poder de compra para excluir rivais, inviabilizar modelos de negécio
inovadores ou distorcer o funcionamento do mercado por meio de

discriminagao nos termos de acesso (European Commission, 2020, p. 18).

7

Portanto, é necessario que a andlise concorrencial dos atos de
concentracdo no setor bancario incorpore a avaliagdo do poder de compra e
das assimetrias entre os players. Ignorar esses fatores pode levar a aprovacéo
de operacdes que, embora aparentemente inofensivas em termos de
sobreposicao horizontal, resultem em refor¢co da posicdo dominante, excluséo
de concorrentes inovadores e reducao da diversidade de modelos de negdcio.
O papel do CADE, nesse cenario, deve ser o de preservar um ambiente
concorrencial inclusivo, dindmico e inovador, mesmo diante da natural

assimetria entre os agentes envolvidos.

A andlise do poder de compra, portanto, deve deixar de ser periférica e
passar a ocupar lugar central nas avaliagbes concorrenciais que envolvam
agentes com distintos graus de estrutura, tecnologia e capacidade de reacéo.
Essa mudanca de enfoque é fundamental para garantir que o sistema

financeiro permaneca plural, acessivel e orientado a inovacao.
6.1.5. Eficiéncias econdmicas e o trade-off concorrencial

Como é sabido, diante da assimetria estrutural entre esses agentes, a

avaliacao de eficiéncias econdmicas torna-se crucial, especialmente a luz do

(EUROPEAN COMMISSION. Online expert workshop: killer acquisitions. Competition Policy,
2021. Disponivel em: https://competition-policy.ec.europa.eu/about/reaching-out/online-expert-
workshop-killer-acquisitions_en. Acesso em: 13 maio 2025).

181 “Ao mesmo tempo, a FTC expressou consistentemente (e publicamente) preocupacao
significativa com 'aquisicdes matadoras', ou seja, neg6cios nos quais empresas farmacéuticas
entrincheiradas compram ativos supostamente com o objetivo de eliminar a concorréncia
futura. Além disso, em varias transac¢des ao longo de 2023, a equipe da FTC explorou as
questdes factuais relevantes para essa teoria de 'aquisicdo assassina’, mesmo que o0s ativos
em questdo estivessem em estagio inicial ou de alto risco, ou envolvessem uma area
terapéutica em que o comprador ja enfrentava concorréncia significativa. O que a FTC ainda
nao havia feito, até o ano passado, era buscar a¢des de fiscalizacdo com base em uma teoria
de aquisicdo assassina” (GLOBAL COMPETITION REVIEW. United States: FTC pharma
scrutiny expected to continue following step-up in “killer acquisition” enforcement. Global
Competition Review, 2024. Disponivel em: https://globalcompetitionreview.com/guide/guide-life-
sciences/third-edition/article/united-states-ftc-pharma-scrutiny-expected-continue-following-step-
in-killer-acquisition-enforcement. Acesso em: 13 maio 2025).


https://competition-policy.ec.europa.eu/about/reaching-out/online-expert-workshop-killer-acquisitions_en
https://competition-policy.ec.europa.eu/about/reaching-out/online-expert-workshop-killer-acquisitions_en
https://globalcompetitionreview.com/guide/guide-life-sciences/third-edition/article/united-states-ftc-pharma-scrutiny-expected-continue-following-step-in-killer-acquisition-enforcement
https://globalcompetitionreview.com/guide/guide-life-sciences/third-edition/article/united-states-ftc-pharma-scrutiny-expected-continue-following-step-in-killer-acquisition-enforcement
https://globalcompetitionreview.com/guide/guide-life-sciences/third-edition/article/united-states-ftc-pharma-scrutiny-expected-continue-following-step-in-killer-acquisition-enforcement
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art. 88, 86°, inciso Il, da Lei n°® 12.529/2011, que condiciona a aprovacao de
atos com potencial de eliminar concorréncia a comprovacdo de ganhos de

eficiéncia que beneficiem substancialmente os consumidores (BRASIL, 2011).

A aplicacéo do dispositivo legal exige que o CADE verifique a existéncia
de beneficios provaveis e verificaveis — ou seja, concretos, mensuraveis e
diretamente decorrentes da operacdo em analise. Esses ganhos ndo podem
ser meras expectativas futuras ou promessas genéricas, mas devem ser
demonstrados com evidéncias técnicas, estimativas consistentes e
documentacédo de suporte. A analise considera ndo apenas a plausibilidade dos
ganhos, mas também sua capacidade de serem realizados em um prazo
razoavel e sua intensidade frente aos efeitos anticompetitivos da operacao
(CADE, 20186, p. 45).

Outro critério indispensavel é a demonstracdo de impacto positivo no
bem-estar do consumidor. Ndo basta que a concentracdo gere eficiéncias
internas para as empresas envolvidas; é essencial que parcela relevante
desses ganhos seja efetivamente repassada aos consumidores, por meio de
reducdo de precos, ampliacdo da oferta, melhoria de qualidade ou inovacdo. O
foco da andlise é assegurar que o consumidor ndo seja prejudicado por
aumentos de precos, retracdo de servicos ou menor diversidade no mercado
(CADE, 20186, p. 45).

O conceito de eficiéncias especificas também orienta a avaliacdo do
CADE. Apenas os ganhos diretamente relacionados a operacdo — e que nédo
possam ser atingidos por meios menos anticompetitivos — sao considerados
validos. Eficiéncias genéricas, como crescimento natural da empresa ou
melhorias de gestdo ndo decorrentes da fusdo ou aquisicdo, ndo sao
admitidas. As eficiéncias especificas podem incluir sinergias operacionais,
ganhos de escala, padronizacdo tecnolégica ou integracdo de processos
logisticos (CADE, 2016, p. 46). Segundo o CADE:

“Consideram-se ‘eficiéncias passiveis de contabilizagao’
apenas aquelas que sejam especificas da operacdo, ou seja,
somente aquelas que ndo poderiam ser alcancadas de outra

forma sendo por meio do AC. [...] As eficiéncias alegadas nao
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seréo consideradas guando forem estabelecidas
genericamente, quando forem especulativas ou quando nao
puderem ser verificadas, ou ainda quando adotarem hipoteses
ou cenarios nao condizentes com a previsdo de impacto do AC

sobre o mercado”.

Além disso, o CADE pode considerar externalidades positivas
associadas a operacdo, desde que comprovadas. Isso abrange efeitos
indiretos, como aumento de investimentos em P&D, impacto na cadeia de
fornecedores, ou desenvolvimento de solugdes tecnologicas com efeitos
multiplicadores no mercado. Contudo, essas externalidades precisam ser
demonstradas de forma objetiva e com vinculo claro com a operacdo — néo
sdo aceitas alegacBes amplas e ndo mensuraveis. Conforme o guia (CADE,
2016, p. 47):

“A apropriacdo de externalidades positivas aumenta a
eficiéncia dos mercados. E exemplo de efeito desse tipo a
apropriacéo de spillovers tecnoldgicos'®?, a racionalizacdo da
oferta em setores caracterizados por problemas de excesso de
capacidade instalada e a disponibilizacdo de mais e melhores

informagdes para os consumidores”.

O conceito de trade-off concorrencial traduz o dilema enfrentado pela
autoridade antitruste entre permitir uma concentracdo que ameaca a rivalidade
e aceitar os ganhos de eficiéncia que ela possa gerar. A literatura reconhece
que a reducao da concorréncia pode ser compensada, em certos casos, por
ganhos que melhoram o bem-estar social. No entanto, o equilibrio entre
eficiéncia e preservacao do processo competitivo é delicado, especialmente em
mercados com estrutura concentrada e barreiras a entrada (Castro, 2017, p.
122).

A assimetria entre fintechs e bancos tradicionais é central nessa anélise.
Enquanto bancos detém infraestrutura consolidada, capital intensivo e redes de

relacionamento, as instituicdes financeiras digitais operam com modelos ageis,

182 Os spillovers correspondem a difusdo do conhecimento, fazendo com que um
conhecimento deixe de ser exclusivo de uma organizacdo e seja acessado por outros,
contribuindo para o conhecimento coletivo (Gilbert; Mcdougall; Audretsch, 2008).
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inovacédo digital e nichos de mercado ainda em formacdo. Em atos de
concentracdo, essa diferenca pode resultar na eliminacdo de concorrentes
disruptivos e no enfraquecimento da rivalidade. A aquisicdo de fintechs por
bancos pode configurar estratégias defensivas para neutralizar ameacas
tecnologicas e preservar posicao dominante (Castro, 2017).

O CADE adota metodologia estruturada, conforme descrito em seu Guia
de Analise, composta por etapas como definicdo do mercado relevante, analise
do nivel de concentracao, identificacdo de efeitos unilaterais e coordenados,
além da ponderacdo dos ganhos de eficiéncia. Em mercados digitais, sdo
incluidos elementos adicionais como presenca em mercados de dois lados,

eliminacdo de mavericks e integracao vertical (CADE, 2016, p. 9-10; p. 51-52).

Os riscos de se aprovar atos de concentracdo com base em eficiéncias
de curto prazo sédo evidentes. Muitas vezes, ganhos imediatos em escala e
custo sdo utilizados como justificativa para operacbes que, a longo prazo,
restringem a inovacdo e a entrada de novos concorrentes. Isso €
especialmente grave no setor financeiro digital, que depende da competicédo
continua entre novos entrantes para promover inclusao financeira, reducéo de

taxas e desenvolvimento tecnolégico (Castro, 2017).

A mensuracao dos ganhos de eficiéncia apresenta desafios técnicos. Em
mercados digitais, as métricas convencionais — como prec¢os e participacao de
mercado — muitas vezes nao capturam com precisdo os efeitos concorrenciais
ou os beneficios esperados. A volatilidade dos dados, a rapidez na inovacéo e
a auséncia de benchmarks dificultam a verificacdo dos impactos liquidos da
operacao. Isso refor¢ca a importancia de analises contrafactuais e metodologias

robustas de avaliacdo economica (CADE, 2016, p. 49).

Por fim, o papel do CADE vai além da arbitragem técnica entre
concentracdo e eficiéncia. Cabe-lhe zelar pela integridade do processo
competitivo, em conformidade com os valores constitucionais da ordem
econdbmica brasileira. O 6rgdo deve aplicar o direito antitruste com viséo
estratégica, considerando ndo apenas o bem-estar imediato do consumidor,

mas também a manutencdo de um ecossistema inovador, plural e acessivel.
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Como lembra Castro (2017), a protecao da rivalidade é elemento essencial ao
desenvolvimento econdmico inclusivo — especialmente em paises em

desenvolvimento.

6.2. O papel do CADE e do BACEN na regulacdo das aquisicdes

eliminatorias

A regulacdo adequada dessas operagbes envolvendo bancos
incumbentes e fintechs exige um olhar atento e integrado das autoridades
responsaveis pela concorréncia e pelo sistema financeiro, notadamente o

Conselho Administrativo de Defesa Econdmica e o Banco Central do Brasil.

Diante dessa realidade, os préximos tépicos se propdem a examinar, em
trés blocos distintos, como a atuacao conjunta e complementar entre CADE e
BACEN pode fortalecer a protecdo da concorréncia e, a0 mesmo tempo,
preservar o dinamismo, incluséo financeira e inovagdo no mercado bancario.
Serdo analisadas as competéncias de cada 6rgdo, os limites regulatérios
existentes e as propostas legislativas para superar as lacunas atuais,
especialmente no que diz respeito as aquisicbes que escapam dos filtros

tradicionais de notificagao.

O primeiro topico abordard uma recapitulacdo sobre a competéncia
concorrencial entre 0 CADE e o BACEN na analise de atos de concentracdo no
setor financeiro, conforme desenvolvido no capitulo dois. A partir da
identificacdo de um conflito aparente de competéncias, serdo recapituladas as
principais interpretacdes juridicas e institucionais que envolvem a atuacéo de
cada autarquia, destacando os fundamentos que sustentam tanto a tese da
exclusividade do BACEN quanto a visdo de complementaridade defendida pelo
CADE. Esse topico servira para reforgcar a importadncia da cooperacao
regulatoria entre os dois 0rgaos e preparar o terreno para a analise de como a
atuacao conjunta contribui para um controle mais eficiente de operacdes com

potencial anticompetitivo no ambiente financeiro.

Sem seguida, o segundo tépico tratara da necessidade de atuacéo
coordenada entre CADE e BACEN para protecdo da inovacao, considerando

que a inovacdo € um dos principais motores da competicdo em mercados
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digitais. A atuacdo isolada de cada 6rgdo pode ndo ser suficiente para
identificar e coibir praticas que comprometem o potencial competitivo de novos
entrantes. Por isso, sera discutida a importancia da troca de informacoes, da
harmonizacdo metodolégica e da institucionalizagdo de mecanismos de

cooperacao.

Por fim, o terceiro e ultimo tépico sera “Releitura dos Critérios de
Notificacdo de Atos de Concentracdo: Limites do §7° do art. 88, da Lei 12.529
de 2011 e Propostas para as analises dos atos de concentragao”. Nele, serao
analisadas as fragilidades do modelo atual de notificagdo obrigatoria por
critérios financeiros, bem como os limites previstos na legislacdo. A partir disso,
serdo discutidas propostas para a ampliacdo do escopo de controle, com vistas
a garantir uma analise preventiva mais eficaz, especialmente no setor das

instituicdes financeiras tecnolégicas.

Com essa estrutura, o capitulo pretende oferecer uma reflexao critica e
propositiva sobre o0s instrumentos regulatorios disponiveis, 0s entraves
normativos e institucionais enfrentados e os caminhos possiveis para uma
atuacdo mais integrada entre CADE e BACEN, visando a preservacao de

mercados concorrenciais, inovadores e equilibrados.

6.2.1. A competéncia concorrencial do CADE e do BACEN: atos de

concentragdo no setor financeiro

Com base na analise detalhada realizada nos tépicos “2.3.3.17, “3”, “3.1”,
“3.2” e 4, é possivel recapitular as competéncias relacionadas a analise de atos
de concentracdo no mercado financeiro, ressaltando a complexidade da
relacéo institucional entre o BACEN e o CADE. A suposta sobreposicao entre
as funcdes de ambas as autarquias configura, na verdade, um conflito aparente
de competéncias, cuja solucéo passa pela aplicacao de critérios hermenéuticos
como a especialidade, subsidiariedade e prevaléncia normativa. A partir dessa
Otica, torna-se viavel promover uma harmonizacdo funcional que garanta a
seguranca juridica e a coeréncia do sistema regulatorio, sem prejuizo as

atribuicdes legitimas de cada orgao.
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O parecer da AGU, que reconheceu a competéncia exclusiva do Banco
Central para andlise de atos de concentracdo no Sistema Financeiro Nacional,
baseou-se em argumentos como a hierarquia normativa da Lei n° 4.595 de
1964, sua recepcdo como lei complementar, e a especialidade de suas
disposicdes frente a legislagdo concorrencial geral. Ademais, destacou-se a
amplitude dos poderes conferidos ao BACEN pela Lei n°® 9.447 de 1997 e a
existéncia de sanclOes préprias para infracdes concorrenciais, mesmo que
distintas das previstas na Lei n° 12.529 de 2011. Segundo essa linha
interpretativa, a atuacdo do CADE nesse contexto seria suprimida, dada a

suposta exclusividade conferida ao BACEN.

No entanto, o entendimento consagrado pelo voto do ex-conselheiro
Celso Fernandes Campilongo, no caso Finasa, oferece uma leitura mais
equilibrada e sistematicamente adequada. Sustenta-se que BACEN e CADE
desempenham fungBes complementares: o primeiro atua com foco na
estabilidade do sistema financeiro e na regulacdo prudencial, enquanto o
segundo exerce funcdo repressiva e adjudicatéria no campo do direito
concorrencial. A aplicacdo da legislacdo antitruste ao setor financeiro é
defendida com base na Constituicdo e em normas infraconstitucionais, que nao

isentam bancos e demais institui¢cdes financeiras do controle concorrencial.

Ademais, o voto do conselheiro Campilongo refutou a tese da
prevaléncia hierarquica da Lei n° 4.595 de 1964 sobre a legislacdo antitruste,
apontando que ambas possuem fundamentos constitucionais distintos e tratam
de matérias complementares. Também se evidenciou que a legislagdo bancéria
nao oferece instrumentos suficientemente robustos para a repressdo de
praticas anticompetitivas, tampouco contempla um regime técnico comparavel
ao da legislacao antitruste. Isso reforca a necessidade de atuag&o conjunta e
especializada do CADE, cuja expertise técnica se mostra essencial para a

analise de estruturas de mercado e condutas anticompetitivas.

A partir de embates institucionais e decisdes judiciais que pouco
contribuiram para uma solucdo definitiva, BACEN e CADE evoluiram para um
modelo de cooperacao institucional. O Memorando de Entendimentos firmado

em 2018 representa um marco na construgdo de um modelo regulatério
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dialogado, em que se busca evitar sobreposicOes e garantir uma atuacao
coordenada. A exigéncia de submissdo simultdnea das operacdes as duas
autoridades, salvo em casos excepcionais de risco sistémico, assegura maior

racionalidade e previsibilidade as analises de atos de concentracao.

Esse modelo de regulacdo compartilhada confere maturidade ao sistema
regulatorio, pois conjuga a expertise prudencial do BACEN com a competéncia
repressiva e analitica do CADE. Essa complementaridade permite respostas
mais eficazes frente a operagbes complexas e inovadoras, como aquelas que
envolvem fintechs e startups, cuja dindmica requer atencdo especial tanto a
estabilidade do sistema quanto a manutencdo de condicBes concorrenciais
adequadas. Assim, consolida-se uma abordagem que fortalece a governanca
regulatoria, a seguranca juridica e a protecdo a livre concorréncia no setor

financeiro.

6.2.2 A necessidade de atuagdo coordenada entre CADE e BACEN para

protecdo dainovacao

A inovacdo no setor financeiro tem se consolidado como elemento
essencial para o desenvolvimento econémico e a modernizagéo das estruturas
produtivas. A crescente digitalizacdo dos servicos bancarios, o avanco das
fintechs e o surgimento de novos modelos de negécio com base em
tecnologias disruptivas, como blockchain e inteligéncia artificial’®, tém
redesenhado a dinamica concorrencial desse setor (Unctad, 2010, p. 2). Esses
movimentos exigem um ambiente institucional capaz de conciliar estabilidade

financeira com estimulo a rivalidade e a entrada de novos agentes inovadores.

183 “A inteligéncia artificial deixou de ser apenas um diferencial competitivo para se tornar um
componente essencial do ecossistema financeiro. Mais do que um modismo, o uso de modelos
baseados em IA impacta tanto a forma como os produtos financeiros sdo ofertados quanto o
préprio funcionamento do mercado. E ndo estamos falando apenas em acelerar processos ou
reduzir custos, mas em reconfigurar os processos de decisdes de investimento, avaliacdo de
risco, analise de mercado e relacionamento com clientes” (1A no mercado de capitais: casos e
perspectivas. Consultor Juridico, S&o Paulo, 23 abr. 2025. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2025-abr-23/ia-no-mercado-de-capitais-casos-e-perspectivas/.
Acesso em: 16 maio 2025).


https://www.conjur.com.br/2025-abr-23/ia-no-mercado-de-capitais-casos-e-perspectivas/
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A entrada de fintechs representa, per si, uma fonte de pressao
concorrencial benéfica, ao oferecer produtos e servicos financeiros com
menores custos, maior agilidade e maior aderéncia as necessidades de
consumidores ndo bancarizados (CUTS, 2007, p. 4). No entanto, essa
rivalidade € vulneravel a praticas de neutralizacdo, como as chamadas
aquisicoes eliminatérias — operacdes de concentracdo nas quais empresas
dominantes adquirem startups inovadoras com o intuito de evitar futuras
disputas de mercado (Tollini, 2014, p. 23). Tais aquisicbes, embora nao
parecam ameacadoras do ponto de vista estrutural ou financeiro, podem ter

efeitos deletérios sobre o dinamismo da concorréncia.

A natureza da inovacao no setor financeiro impde desafios adicionais a
politica de concorréncia. Como destaca Chemtob (2007, p. 2), os mercados
regulados, sobretudo os que envolvem externalidades sistémicas, requerem
instrumentos institucionais especificos, que levem em consideracdo nao
apenas as estruturas de mercado, mas também o0s processos de inovacao, 0s
dados comportamentais dos consumidores e as barreiras tecnoldgicas a
entrada. A atuacdo conjunta de autoridades setoriais e de defesa da
concorréncia surge'®, nesse contexto, como elemento indispensavel a

protecdo do ambiente inovador.

No Brasil, essa coordenacdo institucional deve ser desempenhada,
sobretudo, pelo Conselho Administrativo de Defesa EconGmica e pelo Banco
Central. A discussao sobre a competéncia de cada 6rgdo em relacdo a analise
de atos de concentracdo ja foi amplamente enfrentada e ndo serd objeto de

aprofundamento neste topico. Aqui, parte-se do pressuposto de que a

184 “Quanto aos beneficios advindos de uma melhor cooperacéo/coordenacdo regulatoria,
pode-se destacar a reducdo dos custos regulatdrios para os agentes econdmicos e para 0s
O6rgados reguladores, devido a melhoria das capacidades exercidas por estes dUltimos; a
diminuicdo das atividades necessérias para que os regulados estejam de acordo com as
normas estabelecidas pelos reguladores (e, portanto, reducdo dos custos de conformidade); a
criacdo de agendas regulatdrias pelos reguladores que se complementam e priorizem objetivos
e resultados em comum; a diminuicdo da possibilidade de os regulados violarem as
regulamentacdes, pois havera uma partilha de responsabilidades relacionadas a supervisdo e
ao cumprimento das normas no ambito do espaco regulatério compartilhado; a diminuicdo dos
custos de supervisdo e fiscalizacdo dos mercados regulamentados, entre outras vantagens”
(Seixas, Luiz. Cooperacdo regulatéria entre autoridades antitrustes e agéncias reguladoras:
analise empirica e institucional do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Orientacéo
de Flavio Saab. Brasilia: Escola Nacional de Administracdo Publica — Enap, 2024. 49 p.
Monografia. Disponivel em: https://repositorio.enap.gov.br/handle/1/8361. Acesso em: 19 maio
2025)


https://repositorio.enap.gov.br/handle/1/8361
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complementaridade entre essas instituicdbes € o caminho mais adequado para
assegurar tanto a estabilidade quanto a concorréncia no setor financeiro e
inovacao (Tollini, 2014, p. 24).

O Memorando de Entendimentos n° 1/201818, estabeleceu um marco
relevante ao formalizar canais de dialogo e troca de informacdes entre CADE e
BACEN para a analise de atos de concentracdo envolvendo instituictes
financeiras. Visando é garantir a seguranca juridica, eficiéncia, e concorréncia
nos mercados regulados, e em especial findar o a celeuma que j& se arrastava

a mais de duas décadas

Ainda assim, a simples existéncia de um marco normativo ndo garante,

por si sO, a efetividade da coordenacdo. E necessario que essa atuacio
conjunta seja operacionalizada de maneira tempestiva, técnica e voltada a
prevencdo de danos concorrenciais de dificil reparagdo. A literatura
internacional aponta que, em setores inovadores, as intervencdes tardias
frequentemente perdem sua eficacia, dada a velocidade com que mercados
sdo reorganizados apés a exclusdo de um competidor (OCDE, 2019, p. 3).

Nesse sentido (Pablo Ibafiez, 2020, p. 6):

‘O desejo de agir rapida e decisivamente para enfrentar as
ameacas percebidas ao processo competitivo € compreensivel.
O desejo de aprimorar o sistema para melhor, por sua vez, é
louvavel. O fato de o direito da concorréncia ser considerado
uma parte importante da resposta a algumas das
preocupacgdes mais urgentes da sociedade, por fim, diz muito
sobre a relevancia continua de um campo que foi introduzido
em um cendrio econdmico e tecnoldgico diferente e que se

mostrou capaz de se adaptar a hovas demandas.

O zelo pela mudanca, no entanto, as vezes chega ao ponto de
guestionar alguns dos pilares do campo. O fato de a politica de

concorréncia ser aplicada por meio de lei é agora criticado

185 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Memorando de entendimentos entre o Banco Central do
Brasil e o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). Brasilia: BCB, 28 fev. 2018.
Disponivelem:https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando__
cade_bc_28022018.pdf. Acesso em: Acesso em: 16 maio 2025.
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abertamente em alguns setores. O argumento é relativamente
simples: livre dos grilhdes legais, a intervencdo seria mais

rdpida, mais eficaz e mais responsiva. Subjacente a essa

7

posicdo esta a ideia de que o direito é inerentemente
conservador e insuficientemente reativo a questbes
emergentes. Ela vé com desconfianca a aversao dos tribunais
da UE a mudancas radicais e a preferéncia por ajustes

incrementais nas doutrinas juridicas.”

Além disso, a atuacdo preventiva exige, entre outros fatores, a
incorporacdo de métricas qualitativas na andlise de atos de concentragdo. O
critério de faturamento, previsto na Lei n° 12.529 de 2011 como condicdo para
notificacdo obrigatéria ao CADE, mostra-se insuficiente para capturar
operacbes que, embora envolvam empresas de baixo porte, apresentam alta
relevancia estratégica (Cuts, 2007). Como reforga o UNCTAD “Model Law on
Competition” (2010, p. 2), € necessario observar o impacto potencial da
operacdo sobre a inovacao, independentemente do tamanho das empresas

envolvidas.

A experiéncia internacional confirma essa preocupacdo. Nos Estados
Unidos, por exemplo, o FTC' e o Departamento de Justica (DoJ) vém

186 “A FTC considera as aquisicbes e o controle continuo do WhatsApp e do Instagram
anticompetitivos pelas mesmas razdes. De acordo com a FTC, ambas as aquisicbes n&o
constituem concorréncia pelo mérito porque a Meta usou 0 mesmo manual em ambos os casos
para neutralizar uma ameaca ao seu monopolio de rede social (paragrafos 105, 127 da
reclamacao): Primeiro, a Meta ndo conseguiu desenvolver servicos concorrentes igualmente
bem-sucedidos depois de identificar as ameacas representadas por aplicativos emergentes de
compartilhamento de fotos, como o Instagram, e aplicativos de mensagens madveis, como o
WhatsApp (paragrafos 83, 115). Em segundo lugar, a Meta percebeu que as fusdes e
aquisicGes eram a Unica solucao para eliminar a concorréncia (paragrafos 87, 129). Em terceiro
lugar, cessou os seus proprios esforcos de desenvolvimento para criar um servico concorrente
(n.° 98). Em ambos os casos, a FTC argumenta que a aquisicdo privou os consumidores dos
beneficios da concorréncia na forma de um provedor adicional caracterizado por tomada de
decisdo competitiva e inovagdo, concorréncia em servicos orientados ao usuario, como
privacidade ou servicos sem anuncios, e maior pressao competitiva sobre o servico de rede
social da Meta (paragrafos 105, 127). A lista preliminar de desejos de solu¢des da FTC no final
da queixa é longa e ambiciosa. Comeca pedindo ao tribunal que ordene que a Meta aliene ou
reestruture seus negécios, incluindo, mas ndo se limitando a, uma separa¢édo estrutural do
Instagram e do WhatsApp ou aviso prévio e aprovacao de quaisquer aquisicbes que a Meta
planeja fazer no futuro, entre outras coisas (se¢ao Xl da reclamagao)” (HINCK, Sarah. Big Tech
Antitrust Scrutiny Across the Atlantic. Verfassungsblog, 21 abr. 2025. Disponivel em:
https://verfassungsblog.de/big-tech-antitrust-scrutiny-across-the-atlantic-meta-ftc-tech/. Acesso
em: 16 maio 2025).


https://verfassungsblog.de/big-tech-antitrust-scrutiny-across-the-atlantic-meta-ftc-tech/
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B7intensificando a analise de aquisicdes de pequenas empresas de tecnologia
por grandes plataformas digitais, mesmo quando os valores envolvidos nao
exigem notificacdo prévia (Uctad, 2010, p. 4). A l6gica se aplica também ao
setor financeiro, onde dados, rede de usuéarios e algoritmos substituem o

tradicional poder de mercado baseado em ativos fisicos.

E nesse contexto que se insere a importancia da atuacéo coordenada
entre CADE e BACEN: cada 6rgao detém expertise técnica especifica e acesso
a diferentes bases de dados, 0 que permite uma andlise mais abrangente das
consequéncias econdmicas de uma operacdo. Como destaca Stuart Chemtob
(2007), a defesa da concorréncia ndo pode ser suprimida em nome da
regulacdo setorial, sob pena de se comprometerem os ganhos de eficiéncia

almejados pela liberalizagcdo econémica.

187 “O julgamento proposto - que é extraordinariamente ousado pelo escopo e novidade de
seus remédios propostos - representa o que poderia ser o Ultimo movimento significativo dos
reguladores antitruste sob o governo Biden, cuja abordagem musculosa para a aplicacdo
antitruste marca um afastamento da politica de concorréncia mais contida e focada no bem-
estar do consumidor das quatro décadas anteriores. Embora cada vez mais improvavel, ainda
existe o risco percebido de que um governo Trump encorajado possa continuar ou expandir a
abordagem do governo Biden a politica de concorréncia. Nesse cenério de maior risco
regulatério, o Google pode enfrentar pressao para negociar um acordo com o DOJ que aceite
alguns desses remédios — mas isso seria um erro. Primeiro, a decisdo original do tribunal
distrital ignorou a dindmica do mercado em rpida evolucéo e as justificativas pré-competitivas
oferecidas pelo Google, que devem se tornar mais evidentes & medida que os beneficios
tecnoldgicos para os consumidores da combinagdo de IA generativa e pesquisa geral se
tornam mais claros. Embora a deciséo inicial do tribunal tenha ignorado amplamente esses
aspectos do caso, tais argumentos poderiam facilmente encontrar uma audiéncia mais
simpatica do Tribunal de Apelacdes dos EUA para o Distrito de Columbia - como foi o caso dos
Estados Unidos v. Microsoft em 2001, onde o tribunal de apelacdes teve uma visdo mais ampla
da dinAmica do mercado e anulou a decis&o do tribunal inferior. Em segundo lugar, conforme
apontado por Jeffrey Westling, do American Action Forum, os remédios propostos pelo DOJ,
em muitos aspectos, vado além do escopo das preocupacles especificas de concorréncia
identificadas pela decisdo de agosto do Tribunal Distrital. Da mesma forma, o provavel
beneficio para o consumidor da maioria das solu¢des propostas - como a exigéncia de instalar
uma tela de escolha em novos dispositivos do Google - permanece incerto, pois 0s
consumidores ja podem mudar para outros mecanismos de pesquisa facilmente. Da mesma
forma, com os dispositivos do Google representando pouco menos de 5% do mercado de
smartphones dos EUA, tal exigéncia afetaria apenas uma pequena fragdo dos usuarios de
celulares dos EUA. Pelo contrario, propostas como exigir que o Google compartilhe dados de
pesquisa com terceiros levantam preocupacdes significativas de privacidade e seguranca de
dados, especialmente na auséncia de uma legislacéo abrangente de privacidade de dados dos
EUA (em contraste, muitas economias avangadas, incluindo a UE, o Reino Unido, o Canada e
0 Japédo, promulgaram tais leis)” (NABIL, Ryan. The Department of Justice’s Proposed
Remedies for the Google Search Lawsuit: Implications for Innovation and Consumer Welfare.
Washington, D.C.: National Taxpayers Union Foundation, 2024. Disponivel em:
https://lwww.ntu.org/foundation/detail/the-department-of-justices-proposed-remedies-for-the-
google-search-lawsuit-implications-for-innovation-and-consumer-welfare. Acesso em: 16 maio
2025).
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Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, a caréncia de cultura
concorrencial e as dificuldades estruturais das autoridades de enforcement
tornam ainda mais relevante a integracdo institucional. Segundo relatério da
Cuts (2004), a falta de coordenacdo entre agéncias reguladoras e 0Orgdos
antitruste € uma das principais causas de ineficacia na protecdo da
concorréncia em mercados regulados. Cujo teor importa transcrever (2004, p.
47).

“Como principio orientador final para definir e gerenciar fun¢des
e responsabilidades sobrepostas, o Bureau apoia a cooperacao
e coordenacdo interinstitucionais eficazes. Onde houver
sobreposicéo, os objetivos do Bureau séo: trabalhar de forma
cooperativa e eficaz com outras agéncias para garantir que
atividades comerciais desleais ou anticompetitivas sejam
detectadas e prevenidas; minimizar sobreposicbes e
duplicacdes desnecessarias na analise e tomada de medidas
em relagdo a questbes especificas; minimizar os custos para
as empresas cumprirem 0s requisitos da lei da concorréncia,
bem como os reguladores especificos do setor; e criar uma
estrutura de supervisdo da concorréncia mais segura para as
empresas. O Bureau utiliza mecanismos formais e informais

para atingir esses objetivos.

Particularmente em setores que estdo em transicdo da
regulagdo para a concorréncia, os reguladores tendem a néo
estar familiarizados com a aplicacdo potencial da lei da
concorréncia nos mercados que estdo sendo criados. Portanto,
um primeiro passo importante na gestdo da sobreposicdo de
fungbes e responsabilidades pode ser informar os reguladores
sobre a aplicacdo potencial da lei da concorréncia em seus

setores.”

Ademais, a literatura especializada em teoria dos jogos!®® e cooperacéo

institucional indica que, mesmo na auséncia de uma autoridade central,

188 A Teoria dos Jogos € um campo originalmente matematico que analisa a tomada de
decisdes estratégicas em cenarios nos quais 0s agentes - econdmicos, sociais ou politicos-
interagem de maneira interdependente entre si. Nos preceitos de Bierman (2011, p. 6), a teoria
dos jogos “preocupa-se com o modo como individuos tomam decisdes quando estdo cientes de
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estratégias de reciprocidade e confianca mutua podem resultar em padrdes
estaveis de cooperacéo entre agentes (Axelrod, 1984). O modelo de interacdo
entre CADE e BACEN deve, assim, privilegiar a criacdo de estruturas formais e
informais de confiangca técnica, que favorecam decisbes coordenadas e

sinérgicas.

Tradicionalmente, a teoria dos jogos distingue entre jogos n&o
cooperativos, em que o0s agentes agem de forma autbnoma buscando
maximizar seus proprios interesses, e jogos cooperativos, nos quais 0s
jogadores reconhecem que a coordenacdo estratégica pode resultar em
ganhos conjuntos superiores a soma dos esfor¢os individuais. Essa logica pode
ser transposta ao contexto institucional brasileiro, no qual o CADE e o Banco
Central operam com mandatos distintos, mas interdependentes, na supervisdo

de operagdes no setor financeiro.

No caso especifico das aquisicdes entre bancos tradicionais e fintechs, a
atuacao isolada de uma dessas instituicGes pode gerar falhas de diagndstico.
Enquanto o BACEN se ocupa da estabilidade e da solidez do sistema
financeiro, o CADE zela pela preservacdo da rivalidade e pelo combate a
condutas anticompetitivas. Um modelo de atuacdo inspirado em jogos
cooperativos, portanto, € o mais adequado para lidar com os desafios impostos

pela digitalizacao bancaria e pelo avanc¢o das tecnologias disruptivas.

Nesse sentido, a teoria dos jogos ajuda a compreender que, sem
cooperacao institucional, o “jogo” da regulacao pode ser perdido em favor dos
agentes econdmicos que manipulam as lacunas entre os érgaos de controle. A
atuacdo conjunta €, portanto, uma resposta racional e eficiente frente a
complexidade do mercado financeiro contemporaneo, e deve ser reforcada

como pilar da politica de concorréncia voltada & inovacgao.

Essa abordagem demanda mais do que simples comunicagao entre as

instituicbes: exige alinhamento estratégico, troca estruturada de informacoes,

que suas acdes afetam uns aos outros e quando cada individuo leva isso em conta”. Assim, a
Teoria dos Jogos fornece um arcabouco analitico essencial para compreender e prever
comportamentos racionais em mercados, negociacdes, conflitos e diversas outras interacdes
estratégicas.
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protocolos de analise conjunta e o desenvolvimento de uma confianga técnica
matua, capaz de permitir decisbes tempestivas e equilibradas. A Resolucéo
Memorando de Entendimentos n° 1/2018!%°, bem como o “convénio de
cooperacao técnica que entre si celebraram o Banco Central do Brasil e o
Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia”®, representam um
avanco inicial nesse sentido, mas precisa ser acompanhada por mecanismos
institucionais permanentes, que incentivem a cooperacdo de forma estavel —
como sugere Michael Taylor (1987, p. 60) ao defender que a colaboracao entre
agentes depende de incentivos a repeticdo do comportamento cooperativo ao

longo do tempo.

Além disso, a propria légica concorrencial pode ser interpretada como
um jogo de estratégias dinamicas e interativas. Operacfes como a aquisicdo
de fintechs por grandes bancos podem ser modeladas como jogos sequenciais,
nos quais incumbentes reagem preventivamente a entrada de novos
concorrentes, eliminando ameacas potenciais antes que estas consolidem
poder de mercado — o que se aproxima da légica das aquisi¢cdes eliminatorias.
A intervencdo coordenada entre CADE e BACEN torna-se, nesse cendrio, ndo
apenas desejavel, mas necessaria para equilibrar os incentivos estratégicos do

setor e proteger o fluxo continuo da inovacao.

Um dos aspectos mais sensiveis da andlise conjunta é o
reconhecimento do papel dos dados como insumo essencial a inovacéo
financeira. A concentracdo de dados por instituicbes incumbentes pode
representar uma barreira significativa a entrada de novos competidores,
mesmo na auséncia de clausulas contratuais abusivas ou aumentos de precos
(OCDE, 2021, p. 12). Assim, a protecdo da concorréncia no setor financeiro
requer atencdo especial as assimetrias informacionais e aos efeitos de rede

gue caracterizam os mercados digitais.

189 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Memorando de entendimentos entre o Banco Central do
Brasil e o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). Brasilia: BCB, 28 fev. 2018.
Disponivelem:https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_
cade_bc_28022018.pdf. Acesso em: Acesso em: 16 maio 2025.

190 BANCO CENTRAL DO BRASIL; CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA
ECONOMICA (CADE). Convénio de cooperacdo técnica que entre si celebraram o Banco
Central do Brasil e o Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia. Disponivel em:
https://lwww.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_cade_bc_ 2802
2018.pdf. Acesso em: 16 maio 2025.


https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_cade_bc_28022018.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Organizacao/memorando_cade_bc_28022018.pdf

205

A atuacdo coordenada entre CADE e BACEN deve também ser
orientada por critérios de interesse publico. Conforme dispde a Constituicdo
Federal, a ordem econdémica deve observar o principio da livre concorréncia
(art. 170, IV) e a repressédo ao abuso do poder econdmico (art. 173, 84°). Tais
comandos impdéem ao Estado o dever de proteger o mercado contra
estratégias de concentracdo que eliminem alternativas tecnolégicas e inibam o

progresso técnico.

A defesa da inovacao, nesse cenario, hdo € apenas uma opg¢ao técnica
ou politica — € uma exigéncia constitucional. A neutralizacdo de concorrentes
inovadores, por meio de aquisi¢cdes estratégicas, compromete o pluralismo de
modelos de negécio e fragiliza a capacidade do mercado de responder as

demandas sociais com eficiéncia e diversidade.

Para além das questfes concorrenciais, a atuacao coordenada permite
ganhos institucionais relevantes, como a reducdo de custos regulatérios, o
alinhamento de prioridades e o refor¢co da legitimidade deciséria. Como destaca
a OCDE (2000, p. 4), a coordenacao entre agéncias em setores regulados
contribui para decisdes mais robustas, transparentes e alinhadas com os

objetivos de longo prazo da politica econémica.

A construcdo de uma cultura de inovagdo requer que 0S agentes
privados percebam que h& um ambiente institucional estavel, previsivel e
comprometido com a preservagcdo da concorréncia. A atuagado coordenada
entre CADE e BACEN transmite a mensagem de que praticas predatérias e

estratégias de exclusdo de concorrentes nao serao toleradas.

O setor financeiro, por sua vez, precisa de inovacao para acompanhar a
transformacao digital da economia como um todo. A concentracdo excessiva
em grandes instituicdes tende a desacelerar esse processo, ao reduzir os
incentivos a adoc¢do de tecnologias mais eficientes e ao concentrar o poder de

decisdo em poucos atores (Unctad, 2010, p. 5).

Conclui-se, portanto, que a atuacao coordenada entre CADE e BACEN é

condicdo necessaria a protecdo da inovacdo no setor financeiro. Essa
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cooperagcdo deve ser continua, técnica e voltada a prevencdo de danos

irreversiveis a rivalidade e a pluralidade de solu¢des tecnoldgicas.

A inovacao €, acima de tudo, um instrumento de democratizacdo do
acesso ao sistema financeiro e de promoc¢éo da cidadania econ6mica. A sua
protecdo deve ser tratada como prioridade na atuacao estatal, sob pena de se

perpetuar um modelo excludente, ineficiente e concentrador.

Por fim, cabe reiterar que a coordenacédo entre autoridades nao significa
subordinacdo ou abdicacdo de competéncias, mas sim reconhecimento mutuo
da interdependéncia entre estabilidade e concorréncia. Somente por meio da
cooperacao efetiva sera possivel construir um sistema financeiro moderno,

competitivo e orientado ao interesse publico.

6.2.3. Releitura dos Critérios de Notificacdo de Atos de Concentracao:
Limites do 87° do art. 88, da Lei 12.529 de 2011 e Propostas da as analises

dos atos de concentracao

No contexto de atos de concentracdo envolvendo instituicoes
financeiras, especificamente quando ha a aquisicdo de fintechs por bancos
incumbentes, a aplicacdo do principio da precaucdo ao direito concorrencial
ganha contornos importantes. Tradicionalmente empregado em matéria
ambiental®!, esse principio encontra abrigo no ordenamento juridico brasileiro
e pode ser transportado, com a devida ponderacao, ao controle de estruturas
nos mercados sensiveis a inovacao disruptiva. O setor financeiro, no qual a
inovagdo cumpre papel central de democratizacdo, inclusdo e eficiéncia

sistémica, € um exemplo notavel dessa sensibilidade.

Diante disso, defende-se que, em casos de M&A entre bancos
consolidados e fintechs, deve prevalecer uma presuncéo relativa de que o ato

de concentracdo enseja risco a continuidade do processo inovativo. Essa

presuncado ndo implica condenacao prévia da operacao, tampouco inversao do

191 Principio 15 da Declaragao do Rio: “Com o fim de proteger o meio ambiente, o principio da
precaucdo devera ser amplamente observado pelos estados, de acordo com a suas
capacidades. Quando houver ameaca de danos graves ou irreversiveis, a auséncia de certeza
cientifica absoluta ndo sera utilizada como razdo para o adiamento de medidas efetivas
eficazes e economicamente vidveis para prevenir a degradagao ambiental.”
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onus da prova no sentido técnico-processual, mas sim a imposicdo de um
dever argumentativo e probatério mais rigoroso a parte notificante,
especialmente quanto as consequéncias estruturais e dindmicas da aquisicao

sobre a concorréncia potencial.

A aplicacdo de uma presuncédo relatival®? justifica-se pela assimetria
informacional e pela dificuldade de afericdo ex ante dos efeitos de longo prazo
dessas aquisicbes sobre a trajetéria das empresas adquiridas.
Frequentemente, fintechs n&o possuem market share ou faturamento
significativos, mas ocupam posicdo estratégica na cadeia de valor, com
projetos em fase de crescimento ou com potencial de disrupcdo do status quo
bancario. Assim, a descontinuacdo dessas atividades inovadoras, ainda que
ndo explicitamente planejada, pode ocorrer por incentivos internos a
adquirente, por reestruturagdes corporativas ou simplesmente pela auséncia de

sinergia com os interesses estabelecidos do adquirente.

Nesse sentido, entendo que a autoridade concorrencial deve exigir, no
momento da notificacdo do ato de concentragcdo, a producdo de prova robusta
e concreta quanto a destinagcdo funcional da fintech no pds-operacdo. Um
exemplo paradigmatico seria a apresentacdo de um plano de expansao ja pré-
definido por parte do banco adquirente, revelando a intencdo de integrar a
estrutura da fintech ao seu portfélio de produtos de maneira ndo meramente
ornamental ou defensiva, mas propositiva e estratégica. Tais documentos
devem conter indicadores claros de continuidade de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, preservacao de quadros técnicos, manutencao da

identidade da marca adquirida e metas de ampliacdo de mercado.

E necesséario pontuar de antem&o, que a mencionada postura n&o
configura interferéncia indevida na liberdade de iniciativa ou nos legitimos

interesses empresariais, mas antes expressa a necessidade de proteger o

192 “Na presungéo relativa, ainda que o legislador tenha se fundado em um tipo de raciocinio
semelhante ao que o juiz desenvolve para chegar numa presunc¢dao judicial, o certo € que essa
Ultima é consequéncia logica, enquanto a primeira é consequéncia juridica. Portanto, se a
presuncdao judicial € um mecanismo de convencimento do juiz, a presuncao relativa nada mais
€ do que a imposicdo de um dever de dividir o 6nus da prova de determinado modo”
(MARINONI, Luiz Guilherme; ARENHART, Sérgio Cruz. Prova. 2. ed. rev. e atual. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2011, p. 193).
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ambiente concorrencial dindmico e as condi¢gbes estruturais minimas para que
a inovacéao floresca. Afinal de contas, nos termos da funcédo preventiva do
direito antitruste, € preferivel o controle cautelar e fundado em elementos
objetivos do que o arrependimento ex post, quando o ecossistema ja tiver sido
comprometido pela eliminagdo de uma fonte relevante de pressdo

concorrencial futura.

Logo, a presuncao relativa de aquisicdo eliminatoria, quando aplicavel a
operacdes entre bancos tradicionais e fintechs, ndo apenas encontra respaldo
na racionalidade econdmica moderna e nos principios do direito concorrencial,
como também reforca a vigilancia institucional diante de movimentos
estratégicos que, sob o0 manto da neutralidade empresarial, podem
comprometer a inovagao enquanto vetor essencial da competicdo nos

mercados digitais e financeiros contemporaneos.

Ademais, como foi bem mencionado neste trabalho, € necessaria uma
releitura dos aspectos das andlises dos atos de concentracdo, no que tange as
chamadas aquisi¢Bes eliminatdrias, em especial entre bancos tradicionais e as
instituicGes bancarias tecnoldgicas. Essas operacdes, embora muitas vezes
nao ultrapassem os critérios objetivos de faturamento estabelecidos pela Lei de
Defesa da Concorréncia, podem ter impactos significativos na estrutura
concorrencial dos mercados, particularmente em setores dinamicos e com forte

presenca de inovacdo, como o das fintechs.

O paragrafo 7° do artigo 88 da Lei 12.529 de 2011'%3, oferece ao
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica a faculdade de, no prazo de um
ano a contar da data de consumacado, requerer a submissdo de atos de
concentracdo que ndo se enquadrem nos aspectos objetivos de faturamento
(Cravo; Motta, 2023). Trata-se de uma clausula de exame ex post, que permite
ao Orgdo antitruste rever negdécios que escaparam da analise prévia

obrigatoria.

193 § 70 E facultado ao Cade, no prazo de 1 (um) ano a contar da respectiva data de
consumacdao, requerer a submissdo dos atos de concentracdo que ndo se enquadrem no
disposto neste artigo.
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A possibilidade trazida pelo legislador € interessante, pois reconhece
que critérios estritamente financeiros podem néo captar o real impacto de uma
operacdo. No entanto, essa previsdo legal mostra-se insuficiente em face da
velocidade das transformacdes em mercados altamente digitais, nos quais 0s
ativos mais relevantes nem sempre sao refletidos no faturamento das

empresas envolvidas.

Richard Posner (1978) observa que, para que a atuacdo no campo
antitruste seja considerada adequada, € necessario que as decisdes
apresentem, minimamente, uma base telrica coerente e algum grau de
objetividade na aplicacdo das normas. A auséncia desses elementos, segundo
o autor, configuraria um fracasso institucional da autoridade antitruste em sua

funcao de aplicar com consisténcia o direito da concorréncia.

A questdo torna-se ainda mais sensivel quando tratamos de aquisi¢cdes
gue envolvem empresas fintechs. Muitas dessas operacdes nao atingem os
patamares de faturamento exigidos pela legislacdo brasileira, mas resultam na
eliminacdo de agentes promissores ou disruptivos, 0 que compromete
diretamente a concorréncia futura. A norma atual, ao condicionar a
obrigatoriedade de notificacdo a critérios objetivos, deixa importantes lacunas

na protecéo concorrencial.

A analogia frequentemente utilizada para ilustrar essa dificuldade é a
tentativa de separar o café do leite apds misturados'®4. Uma vez concluida uma
fusdo ou aquisicdo, sobretudo em empresas de base tecnolégica, é
extremamente dificl — ou mesmo impossivel — reverter os efeitos da
integracdo. As sinergias sdo rapidamente incorporadas, o0s times sao
realocados, as bases de dados sdo unificadas, e a identidade empresarial

original tende a desaparecer.

194 “Um ex-conselheiro do Cade fazia uma interessante comparagcdo entre as referidas
operacbes de fusdo/aquisicdo e a mistura do café com leite, servindo para ilustrar que
determinadas combinacdes de elementos, apds misturados, passam a formar um terceiro e
novo componente, distinto daqueles que o originaram” (Silva, Victor Oliveira da. Autorizacédo
precéria ou liminar do ato de concentracdo. Consultor Juridico, Sao Paulo, 22 ago. 2022.
Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-ago-22/defesa-concorrencia-autorizacao-
precaria-ou-liminar-ato-concentracao/. Acesso em: 16 maio 2025).


https://www.conjur.com.br/2022-ago-22/defesa-concorrencia-autorizacao-precaria-ou-liminar-ato-concentracao/
https://www.conjur.com.br/2022-ago-22/defesa-concorrencia-autorizacao-precaria-ou-liminar-ato-concentracao/

210

Portanto, a possibilidade de intervencdo do CADE até um ano apés a
consumacao do ato, embora valida do ponto de vista juridico, ndo se mostra
plenamente eficaz do ponto de vista concorrencial. Em muitos casos, os efeitos
da operagdo j4 estardo consolidados e, mesmo que se determine a
desconstituicdo do negdécio, o retorno ao status quo ante serd invidvel na

pratica.

A propria redacdo do artigo 88, 87° da Lei de Defesa Econdmica néo
deixa claro se a andlise tardia se dara com os mesmos critérios aplicados aos
atos obrigatoriamente notificados. I1sso gera inseguranca juridica tanto para os
agentes econdmicos quanto para o proprio 6érgdo de defesa da concorréncia,
além de abrir margem para tratamentos desiguais. O dispositivo, embora bem-
intencionado, revela uma imperfeicéo legislativa ao lidar com mercados em que

0 tempo de resposta precisa ser imediato para a tutela efetiva da concorréncia.

Nesse sentido, € necessario reconhecer que o modelo atual de controle
de concentracdes, baseado quase exclusivamente em critérios quantitativos de
faturamento, esta defasado em relagdo as dindmicas dos mercados digitais.
Operacdes que envolvem empresas com baixo faturamento, mas com elevado

valor estratégico, devem ser objeto de analise obrigatoria por parte do CADE.

7

Para tanto, € indispensavel uma revisdo legislativa que estabeleca a
obrigatoriedade de notificacdo prévia de todas e quaisquer fusdes e aquisicoes
gue envolvam mercados digitais, independentemente de atingirem ou nao 0s
critérios financeiros fixados pela resolucdo da autoridade antitruste. Essa
medida permitiria uma analise concorrencial mais abrangente, eficiente e

tempestiva.

Além da obrigatoriedade de notificagdo, seria possivel ainda propor um
regime de andlise sumarial®® para operacdes de menor complexidade ou baixo
risco concorrencial. Esse modelo permitiria que o CADE concentrasse seus

esforcos em casos mais sensiveis, sem sobrecarregar sua estrutura com

195 Procedimento Sumario para Analise de Atos de Concentracdo é aquele aplicado pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econdémica aos casos que, em virtude da simplicidade das
operacgdes, tenham menor potencial ofensivo a concorréncia. Dessa forma, a notificacdo do ato
de concentracao ocorre por meio do preenchimento de formulario simplificado ou sumario.



211

operacbes que, embora envolvam tecnologia, ndo representem ameaca

concreta a concorréncia.

Essa proposta legislativa ndo visa dificultar o ambiente de negécios, mas
sim protegé-lo. A seguranca juridica e a previsibilidade sdo maiores quando os
agentes econdmicos conhecem, de anteméao, quais operacdes serdo objeto de
analise e quais critérios serao utilizados. A atual subjetividade conferida ao
paragrafo em comento da lei de Defesa da Concorréncia, gera incertezas e

pode até desincentivar investimentos em inovagao.

Ademais, a obrigatoriedade de notificacdo prévia para o setor
tecnolégico permitiia ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
desenvolver expertise acumulada nesse tipo de andlise, o que hoje é
prejudicado pelo numero reduzido de casos formalmente submetidos a
autoridade. Quanto mais cedo o CADE conhecer as préticas do setor, melhores

serdo suas intervencdes e mais efetiva sera sua atuacao.

Tal medida encontra respaldo no argumento de Posner (1978). sobre os
custos sociais do monopélio, que ndo se restringem a perda de bem-estar
alocativo decorrente da reducéo da producdo, mas incluem também os custos

incorridos pelos agentes econdmicos na busca por lucros monopolistas.

E importante enfatizar que a proposta ndo implica impedir as aquisicdes
em si, mas apenas submeté-las a andlise prévia, ainda que de empresa que
nao alcance o limite de faturamento determinado pela Lei. O controle
preventivo nestes casos, € um instrumento de politica concorrencial, € ndo uma
barreira ao empreendedorismo ou a inovacdo. Pelo contrario, ele protege as
condicbes para que a inovacdo continue a florescer em um ambiente
competitivo, podendo até mesmo evitar um possivel descontinuamente
tecnolégico no meio bancario, o que geraria um retrocesso na inclusao

financeira no Brasil.

Sem essa modificacdo legislativa, o pais continuara exposto a pratica de
aguisicoes silenciosas que escapam ao radar da autoridade antitruste. O 87°
do artigo 88 é, na pratica, um remédio tardio para um problema que exige

prevencao, ndo remediacao. E preciso tratar a causa, ndo os sintomas.
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Conclui-se, portanto, que embora o mencionado paragrafo seja uma
ferramenta interessante e necessaria, ele ndo resolve adequadamente a
questdo das aquisicdes eliminatorias em setores inovadores. A legislacéo
precisa evoluir para garantir que operacbes com potencial anticompetitivo

sejam analisadas antes de produzir efeitos danosos e irreversiveis no mercado.

6.2.4. Aprovacao condicionada de operacfes de concentragdo: proposta
de remédio antitruste frente a supresséo da inovacéo tecnolégica

O art. 99, incisos V e X, da Lei 12.529 de 2011 prescreve que cabe ao
Plenario do Tribunal, dentre outras atribuicdes, “aprovar os termos do
compromisso de cessacdo de pratica e do acordo em controle de
concentracfes, bem como determinar a Superintendéncia-Geral que fiscalize
seu cumprimento”; e “apreciar processos administrativos de atos de
concentracdo econdmica”, “fixando, quando entender conveniente e oportuno,

acordos em controle de atos de concentracédo” (CADE, 2018, p. 10)

Ademais nos termos do art. 61 do mesmo diploma normativo, o
Conselho Administrativo de Defesa Econémica, ao julgar um ato de
concentracdo econbmica, possui competéncia para aprova-lo integral ou
parcialmente, rejeita-lo ou aprova-lo com imposicdo de restricbes. O § 1° do
dispositivo estabelece que essas restricdes devem ser orientadas a mitigacdo
dos efeitos nocivos a concorréncia identificados no mercado relevante afetado.
Por sua vez, o § 2° inciso VI, introduz uma clausula geral que autoriza a
adocdo de “qualquer outro ato ou providéncia necessarios para a eliminagao
dos efeitos nocivos a ordem econdmica”. Essa redagdo confere ao dérgéo

antitruste brasileiro ampla discricionariedade técnica para formular remédios!®®

196 “Um remédio antitruste consiste em um processo, imposto pelo Cade ou negociado entre
0 Cade e as Requerentes, como condicdo de aprovagdo de um AC, que envolve (i) a
delimitacdo de acBes e comandos para as partes envolvidas na operacédo, (i) a forma de
aplicacdo dessas acles, (iii) seu monitoramento e (iv) a verificacdo de cumprimento. Muitas
vezes 0 desenho de um remédio refere-se apenas a etapa (i), mas este Guia destaca a
necessidade de um remédio efetivo atender, para além da etapa (i), todas as demais etapas
para que haja uma solucdo mais completa que de fato sane as preocupacfes concorrenciais
advindas do AC da forma como apresentado. O desenho de remédios pode incluir a venda de
ativos tangiveis e intangiveis e/ou unidades de negdcios das Requerentes, assim como impor
comportamentos no curso de seus negocios. O desenho do remédio deve orientar-se pelo
objetivo de corrigir os eventuais efeitos nocivos a concorréncia de um AC. Assim, o desenho de
remédios depende das particularidades do caso concreto e dos fatos envolvidos na operacédo e
deve partir do potencial dano a concorréncia identificado na avaliagdo da operagao”
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sob medida, sobretudo em contextos de alta complexidade, em que 0s riscos
concorrenciais ndo se limitam a concentracdes horizontais convencionais, mas
envolvem questbes estruturais e comportamentais associadas a inovacao

tecnologica e a preservacédo de trajetorias dindmicas de rivalidade.

Essa flexibilidade normativa torna-se particularmente relevante no
contexto de aquisicbes realizadas por grandes grupos financeiros sobre
empresas tecnologicas emergentes — como as fintechs —, cujos modelos de
negécio frequentemente introduzem disrupc¢des significativas no setor bancario
tradicional. Nessas situagdes, ainda que a operacao nao implique, de imediato,
uma elevacdo substancial de participacdo de mercado ou a exclusdo de um
concorrente relevante sob a otica estrutural classica, ela pode produzir efeitos
deletérios sobre a rivalidade a médio e longo prazo, ao eliminar uma trajetoria
independente de inovacao, suprimir alternativas tecnolégicas e comprometer o
ambiente concorrencial de forma mais sutil e duradoura. O risco, aqui, ndo esta
apenas no aumento de concentracdo, mas na reducédo da diversidade funcional
e tecnoldgica que alimenta o dinamismo competitivo e a pressado constante por

qualidade e eficiéncia.

A imposicdo de remédios comportamentais®’ e estruturais!®® em tais

casos nao devem ser vista como obstaculo a realizacdo de negdcios legitimos,

(CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Guia de Remédios
Antitruste. Brasilia, DF: CADE, 2018. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-
conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-remedios.pdf. Acesso em: 22 maio 2025).

197 “Estes remédios consistem em obrigagcbes de praticas comerciais, financeiras ou
econdmicas das partes envolvidas no AC, englobando ou néo ativos diretamente afetados por
ele, nos mercados relevantes relativos a operacdo. Estas obriga¢cdes incluem de forma nédo

exaustiva 0s seguintes: i. ii. separacdo contabil ou juridica de atividades; obrigacdes de
transparéncia negocial com e para terceiros em atividades de fornecimento e compra de
insumos e produtos; iii. comportamento ndo discriminatério e/ou concorrencialmente

inapropriado com terceiros nas atividades de fornecimento e compras, em relacdo a partes
relacionadas por meio do AC; iv. suspenséo ou eliminagdo de clausulas de exclusividade de
fato ou de direito em relagbes comerciais com partes relacionadas por meio do AC; v.
obrigacdo de fornecimento de insumos ou acesso a ativos-chave para concorrentes
verticalmente relacionados; vi. obrigacdo de notificagdo de AC, mesmo ndo notificavel por
critérios de faturamento; vii. suspensdo de direitos politicos ou societarios advindos de
participacbes ou dos efeitos concorrenciais derivados de instrumentos financeiros; viii.
impedimentos no acesso e transmissdo de informa¢des concorrencialmente relevantes entre
partes relacionadas dos Requerentes do AC; ix. licenciamento obrigatério de propriedade
intelectual, inclusive marcas” (CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA
(CADE). Guia de Remédios Antitruste. Brasilia, DF: CADE, 2018. Disponivel em:
https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-
remedios.pdf. Acesso em: 22 maio 2025).
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mas como um mecanismo de equilibrio entre o direito da empresa a livre
iniciativa e o interesse publico na manutencdo de um mercado competitivo e
inovador. Ao aprovar uma operacdo dessa natureza, o CADE pode — e, em
certas circunstancias, deve — condicionar sua validade & observancia de
cldusulas especificas que assegurem a continuidade da inovagdo, a
manutencdo da independéncia tecnolégica e o0 respeito a trajetéria de
crescimento da empresa adquirida. Tais clausulas ndo apenas mitigam o0s
efeitos anticompetitivos do ato de concentragdo, como também preservam 0s
incentivos a entrada e ao desenvolvimento de novos players no setor,
fomentando um ambiente mais aberto, dindmico e propicio a inclusédo

financeira.

A primeira medida que se mostra compativel com o art. 61, § 2°, VI, da
Lei n° 12.529 de 2011 é a i) proibicdo de retrocesso tecnolégico na empresa
adquirida. Essa clausula impede que a empresa incorporadora, apdés a
aprovacao da operacédo, descontinue, elimine ou absorva de forma imediata os
produtos, servicos, funcionalidades ou plataformas tecnolégicas desenvolvidas
pela empresa adquirida, sobretudo quando tais solu¢des representarem
alternativas inovadoras no mercado relevante. Trata-se de uma medida que
protege a continuidade da diversidade de solu¢des, evitando que o objetivo real
da aquisicdo seja a supressdo de uma potencial ameaca tecnolédgica. Tal
conduta, se nao coibida, pode representar um grave prejuizo a ordem
econbmica, ao restringir as opcdes disponiveis aos consumidores e ao
desincentivar outros agentes a investir em inovacado, diante do risco de

eliminacao precoce de suas solu¢des mais promissoras.

Em refor¢co a essa medida, deve-se impor também a ii) obrigatoriedade
de manutencédo da capacidade inovadora da empresa adquirida. Ainda que

preservados o0s produtos existentes, a dindmica concorrencial em setores

198 “(i) em estruturais, quando envolverem a transmissao definitiva de direitos e ativos (...) de
forma exemplificativa e baseando-se na experiéncia do Cade, nos termos do § 2°, art. 61 da Lei
12.529/2011, e na experiéncia internacional, as restricbes estruturais incluem: i. Venda de
ativos ou de um conjunto de ativos que constitua uma atividade empresarial; ii. iii. iv. Cisdo de
sociedade; Alienacdo de controle societario ou de participacBes societarias; Transmissao
definitiva de direitos de propriedade intelectual, inclusive patentes, marcas e outros.
(CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA (CADE). Guia de Remédios
Antitruste. Brasilia, DF: CADE, 2018. Disponivel em: https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-
conteudo/publicacoes/guias-do-cade/guia-remedios.pdf. Acesso em: 22 maio 2025).
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tecnologicos exige que o0s agentes mantenham fluxos constantes de
investimento em pesquisa e desenvolvimento. A interrupcéo desses esforcos,
mesmo que nao visivel imediatamente, tende a produzir efeitos negativos
cumulativos sobre o ambiente de rivalidade. Nesse sentido, pode-se exigir do
grupo econOmico resultante da operagdo compromissos objetivos de
continuidade da inovacdo, como a manutencdo de equipes especializadas,
metas minimas de investimento em P&D, nimero minimo de lancamentos
tecnologicos anuais ou adoc¢do de indicadores de performance técnica e
funcional. A efetividade dessas obrigacdes pode ser assegurada por meio da
celebracdo de Acordo em Controle de Concentracfes (ACC), com a previsdo
de mecanismos de verificacdo e fiscalizacdo periddica por agente
independente, garantindo-se transparéncia e seguranca juridica a execucdo

dos compromissos firmados.

Adicionalmente, mostra-se pertinente a imposi¢cdo de medida voltada a
iii) preservacdo da independéncia estrutural e tecnolégica da empresa
adquirida, ao menos por prazo determinado. Isso significa vedar, por periodo
razoavel (sugere-se cinco anos!®), a integracéo de cddigos-fonte, plataformas,
bancos de dados, equipes técnicas e politicas de desenvolvimento, permitindo
que a empresa adquirida continue operando com relativa autonomia
tecnologica. Essa separacao, ainda que temporaria, preserva a multiplicidade
de solucdes disponiveis no mercado e impede a rapida homogeneizacao dos
servicos, o que favorece a competicdo por qualidade e inovagdo continua.
Além disso, essa clausula contribui para manter viva a identidade funcional da
empresa incorporada, cuja eliminacdo poderia comprometer o atendimento de
nichos especificos e publicos que n&o se encaixam nos modelos tradicionais de

operacao bancéria.

199 Aplicacao analogica da clausula de ndo competitividade no contrato de trespasse. Acerca
desse instituto, preleciona Eduardo Goulart Pimenta: “O caput do art. 1.147 do Cédigo estipula,
a seu turno, que “ndo havendo autorizagcdo expressa, o alienante do estabelecimento ndo pode
fazer concorréncia ao adquirente, nos cinco anos subsequentes a transferéncia”. A clausula de
ndo restabelecimento torna-se, em principio, inerente ao contrato de trespasse. Deste modo,
se outrora era recomendavel que adquirente e alienante dispusessem expressamente sobre a
questdo, dada a inexisténcia de norma sobre o assunto, agora a situacao é inversa, ou seja: se
as partes nao regularem, no contrato de trespasse, o0 assunto, a lei se encarrega de inserir esta
proibicdo no negdcio” (Pimenta, Eduardo Goulart. Estrutura juridica da empresa na era digital.
3. ed. atual. e ampl. até 20 jan. 2023. Belo Horizonte: Expert Editora, 2024, p. 99. Disponivel
em: https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2024/04/Estrutura-juridica-2024.pdf.
Acesso em: 22 maio 2025.Expert Editora Digital).



https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2024/04/Estrutura-juridica-2024.pdf
https://experteditora.com.br/wp-content/uploads/2024/06/Empreender-na-Era-Digital-Segredos-das-Startups.pdf?utm_source=chatgpt.com
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O conjunto dessas obrigagcdes, ao incidir sobre aspectos
comportamentais e técnicos da operacado, revela-se inteiramente compativel
com o0s objetivos do sistema brasileiro de defesa da concorréncia. A funcao
precipua do CADE, nesse cenario, ndo é apenas impedir a formacao de
monopdlios ou cartéis, mas proteger as condigbes concorrenciais efetivas no
mercado, 0 que inclui assegurar a continuidade de pressdes tecnologicas, o
acesso a diferentes solucdes e a possibilidade de inovacdo constante. Em
setores como o bancario, essa atuacdo possui especial relevancia social, pois
a pluralidade de modelos de negdcio, de abordagens tecnoldgicas e de ofertas
digitais representa fator determinante para a incluséo financeira. Fintechs tém
desempenhado papel crucial na oferta de crédito alternativo, na digitalizacdo de
servicos acessiveis a populacdes periféricas, no atendimento a
microempreendedores e na oferta de produtos personalizados, que

frequentemente ndo encontram espaco nas estruturas tradicionais.

Ao impedir que essas solucdes sejam absorvidas e descartadas por
agentes dominantes, o CADE contribui ndo apenas para a protecédo da livre
concorréncia, mas também para a democratizacdo do acesso ao sistema
financeiro?®, com implicacdes relevantes para a cidadania econémica, a
equidade social e o desenvolvimento nacional. Trata-se, portanto, de uma
atuacao que transcende o escopo tradicional do direito concorrencial e dialoga
com objetivos constitucionais mais amplos, como a ordem econdémica fundada
na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tendo por fim assegurar
a todos a existéncia digna conforme os ditames da justica social (art. 170, da

Constituicdo Federal).

Dessa forma, a imposicdo de clausulas como as aqui delineadas nao
configura excesso regulatério, mas expressdo legitima do poder-dever
conferido ao CADE pelo art. 61 da Lei n° 12.529 de 2011, especialmente por
seu 8 2°, inciso VI. A atuacdo do 6rgéo antitruste, nesses casos, ndo deve ser
pautada apenas pela logica da eficiencia estatica, mas também pela
compreensao do papel que a inovacdo exerce como vetor de concorréncia

dindmica. Ao preservar trajetérias tecnoldgicas independentes, garantir a

200 Inclusao financeira.
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continuidade da rivalidade funcional e assegurar a pluralidade de ofertas, o
CADE fortalece ndo apenas a concorréncia no presente, mas também suas
condicBes de reproducéo futura. Trata-se de uma atuacdo que reconhece que,
em economias digitais e financeiramente integradas, a concorréncia nao
depende apenas do numero de agentes atuantes, mas da qualidade de suas
solucbes e de sua capacidade de continuar inovando em beneficio dos

consumidores e da sociedade como um todo.

Em assim sendo, a necessidade de o CADE atentar-se as Killer
acquisitions no setor financeiro pode ser solidamente fundamentada a luz do
artigo 218 da Constituicdo Federal de 1988, o qual estabelece que (Brasil,
1988):

“‘Art. 218. O Estado promovera e incentivara o
desenvolvimento cientifico, a pesquisa, a capacitacdo

cientifica e tecnolégica e a inovacgao.”

Esse comando constitucional impde ao Estado — e, por consequéncia,
as suas autarquias e entes reguladores — o dever de fomentar um ambiente
institucional propicio ao avanco da inovacao e da tecnologia. Nesse contexto, o
CADE, como 6rgdo responsavel pela preservacdo da livre concorréncia no
Brasil, assume papel crucial na prevencao de praticas anticompetitivas que

possam comprometer esse objetivo.

As aquisicbes matadoras representam um risco direto a inovagdo. Ao
adquirir fintechs emergentes que desenvolvem solucdes disruptivas no
mercado financeiro, grandes grupos bancéarios podem sufocar inovacdes
promissoras, eliminando potenciais rivais e perpetuando estruturas
oligopolizadas. Essa dinadmica contraria o espirito do art. 218, ao enfraquecer o
ecossistema de inovagéo tecnolégica e cientifica que o Estado tem o dever de

fomentar.

Como foi visto, no setor financeiro, onde o desenvolvimento de solugcbes
digitais — como open finance, blockchain, inteligéncia artificial e plataformas de
creédito automatizado — depende da existéncia de um mercado dinamico e

contestavel, a vigilancia do CADE em relacéo a essas aquisi¢cdes € nao apenas
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legitima, mas constitucionalmente exigida. O controle rigoroso de atos de
concentracdo, especialmente em operacdes envolvendo empresas disruptivas
em fase inicial, € uma condicdo necessaria para que o ambiente regulatorio

seja compativel com os principios da inovagéo e do progresso tecnolégico.

Portanto, ao coibir praticas que, direta ou indiretamente, inviabilizam a
competicdo via inovacdo, o CADE ndo apenas cumpre sua funcdo
concorrencial prevista pela Lei de concorréncia, como também atua em
consonancia com a determinacdo constitucional expressa no artigo 218,
contribuindo para a construcdo de um sistema financeiro mais inclusivo,

dindmico e tecnologicamente avancado.
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7. CONCLUSAO.

As transformagdes pelas quais passa o sistema financeiro, marcadas
pela virtualizagdo dos servigos bancarios, emergéncia de fintechs e novos
modelos de negocios baseados em dados, impdem desafios inéditos ao Direito
Concorrencial. Nesse novo cenario, os tradicionais instrumentos de analise e
controle de atos de concentracdo mostram-se insuficientes para captar 0s
riscos associados a eliminacdo precoce de empresas inovadoras por meio de
aguisicoes estratégicas — fendmeno que tem sido identificado como “killer
acquisitions”. Esta dissertacdo partiu justamente da hipétese de que tais
operacdes, mesmo quando realizadas por valores aparentemente modestos e
envolvendo agentes de faturamento reduzido, podem comprometer a dinamica
concorrencial, a diversidade empresarial e, sobretudo, o potencial inovador de

mercados altamente tecnolégicos e financeiramente integrados.

Ao longo da pesquisa, demonstrou-se que o0 modelo regulatério
brasileiro, embora possua arcabouco institucional robusto, ainda carece de
ajustes normativos, metodolégicos e operacionais para enfrentar os desafios
impostos por esse novo tipo de conduta estrutural. A analise das competéncias
do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica e do Banco Central do Brasil
revelou ndo apenas um historico de tensdes institucionais, mas também a
necessidade de fortalecer a atuagcédo coordenada entre ambos. Se o BACEN
detém expertise em estabilidade financeira e supervisdo prudencial, o CADE
possui instrumentos técnicos e juridicos para avaliar os impactos
concorrenciais de médio e longo prazo das operacbes de concentracdo. A

convergéncia das atuacOes €, pois, indispensavel para garantir um sistema de
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controle eficiente, racional e capaz de proteger a inovagdo como bem juridico

concorrencial.

O estudo demonstrou que o conflito entre as competéncias do CADE e
do BACEN néo é de natureza estritamente juridica, mas sim interpretativa e
funcional. O caso da aquisicdo da XP Investimentos pelo Itau-Unibanco é
emblematico: embora ndo tenha havido, a época, a eliminacado formal de um
concorrente direto, a absor¢cdo de uma empresa com perfil maverick e potencial
disruptivo gerou preocupacdes legitimas quanto ao futuro da inovagéo no setor.
O CADE, ainda que tenha aprovado a operacdo com restricdes, indicou 0s
riscos que aquisicdes desse tipo representam para a rivalidade do mercado,
reforcando a importancia de considerar, além dos efeitos imediatos, as

implicacdes futuras das operac¢des sobre o ecossistema competitivo.

Outro ponto central desenvolvido foi a limitacdo dos critérios de
notificacdo obrigatéria previstos no art. 88, bem como o §87° do mesmo artigo
da Lei n°® 12.529 de 2011. O atual modelo, calcado essencialmente no critério
de faturamento, falha em capturar operacdes de alta relevancia estratégica
realizadas por meio da compra de startups ou fintechs com baixa receita, mas
elevado valor tecnoldgico. Como demonstrado, essa fragilidade normativa abre
espaco para a realizacdo de aquisicoes silenciosas que, embora ndo acionem
os gatilhos legais para notificacdo ao CADE, produzem efeitos significativos na
contestabilidade do mercado e nos incentivos a inovacdo. Torna-se evidente,
portanto, a urgéncia de reformar o sistema de controle preventivo para

contemplar elementos qualitativos e dindmicos na triagem das operagoes.

Entre as propostas apresentadas, destaca-se a necessidade de (i)
revisar o0s critérios de notificagcdo obrigatéria de atos de concentracao,
incorporando parédmetros que considerem o impacto sobre inovagdo e
diversidade; (ii) fortalecer o diadlogo institucional entre CADE e BACEN, com
protocolos claros de atuacao conjunta; (iii) adotar metodologias analiticas mais
sofisticadas, como a analise contrafactual prospectiva e indicadores de
inovagao; e (iv) promover um entendimento funcional das competéncias
concorrenciais, com foco na complementaridade e na prote¢cdo do ambiente de

inovacdo. Essas medidas visam ndo apenas aperfeicoar a eficacia do controle



221

antitruste, mas também garantir que a atuacao das autoridades esteja alinhada

aos desafios da economia digital.

A inovacdo deve ser reconhecida como elemento estruturante da
concorréncia, especialmente em mercados em que os efeitos de rede, o
dominio de dados e as barreiras tecnoldgicas ampliam as vantagens dos
incumbentes. A repressao a praticas excludentes deve, nesse contexto, ser
orientada por uma racionalidade deciséria que compreenda 0s impactos da
concentragdo sobre os ciclos de desenvolvimento tecnolégico. Como visto na
experiéncia internacional — notadamente na Unido Europeia e nos Estados
Unidos —, a protecdo da concorréncia dinAmica exige do antitruste uma
postura proativa e adaptativa, capaz de reconhecer que os danos a rivalidade
podem ocorrer antes mesmo que uma empresa atinja posicdo dominante

formal.

Conclui-se, assim, que a teoria das aquisi¢cdes eliminatorias oferece um
paradigma analitico eficaz para compreender os riscos que determinadas
fusdes representam a inovacgao e a concorréncia de longo prazo, sobretudo no
setor financeiro. O desafio posto ao direito concorrencial brasileiro é garantir
gue as instituicbes responsaveis pelo controle da estrutura de mercado estejam
preparadas, técnica e institucionalmente, para lidar com essa nova realidade.
CADE e BACEN, enquanto autarquias com competéncias distintas, mas
interdependentes, devem atuar de forma coordenada, propositiva e voltada a
preservacdo de um ambiente regulatério que favoreca a inovacdo, a

competicdo e o desenvolvimento sustentavel do sistema financeiro nacional.

Por fim, esta dissertacdo reafirma a necessidade de que o controle
antitruste no Brasil adote uma moldura analitica voltada a protecdo da
concorréncia em sentido dindmico, sem perder de vista a estabilidade do
sistema e a seguranca juridica. Em um mercado financeiro cada vez mais
marcado pela presenca de agentes disruptivos, a omissdo regulatoria pode
gerar ndo apenas ineficiéncias econdémicas, mas também comprometer o
pluralismo, a inclusdo e a soberania tecnolégica do pais. O futuro do antitruste,
nesse contexto, passa pela sua capacidade de dialogar com a inovacdo — né&o

como um jargdo, mas como uma diretriz normativa concreta.
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